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ABSTRAKT 
Tato diplomová práce se zaměřuje na zhodnocení finanční situace podniku  
KALÁB – stavební firma, s.r.o. a návrhů na její zlepšení. Společnost  
se zabývá stavební a developerskou činností. Jedná se známou firmu, která má 
dlouholeté postavení na trhu. Diplomová práce obsahuje analýzu současného stavu, 
ze které vyplývají podklady pro návrhy na zlepšení do budoucna. Cílem práce je zjistit 
nedostatky a najít způsoby, které budou eliminovat tyto nedostatky do budoucna.  
ABSTRACT 
This thesis aims to evaluate the financial situation of the company 
KALÁB - construction company, Ltd. and to make suggestions for its improvement. 
The company engages in construction and development activities. It is a renowned 
company that has a well established position in the market. The thesis contains 
an analysis of the status quo, which is the basis of proposals for improvements 
for the future. The aim of the thesis is to identify weaknesses and find methods that will 
eliminate these defects in the future. 
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ÚVOD 
Tématem mé diplomové práce je Hodnocení finanční situace podniku a návrhy na její 
zlepšení. Účelem je zjistit nedostatky ve finanční situaci podniku, navrhnout řešení jak 
těmto nedostatkům do budoucna předcházet, popřípadě pokud si společnost vede dobře, 
navrhnout změny, které povedou k udržení a zlepšení výkonnosti podniku do budoucna. 
Kapitola teoretická východiska práce je zaměřena na historii zkoumání finanční analýzy 
jako takové, na uživatele finanční analýzy, dále na detailní popis výkazů společnosti, 
tedy na zdroje finanční analýzy, jimiž jsou rozvaha, výkaz zisku a ztrát a cash flow. 
Tyto výkazy nám podávají nějaká data, avšak důležitým umem je umět tyto data dobře 
zpracovat. Tím se dostávám k další velmi důležité kapitole, což jsou metody finanční 
analýzy, které zahrnují absolutní a stavové ukazatele, rozdílové ukazatele a poměrové 
ukazatele. Činnost podniku je však velmi složitý proces, který je třeba posuzovat 
ve všech souvislostech, proto poslední částí teorie jsou soustavy různých ukazatelů. 
Předmětem analýzy v diplomové práci je společnost KALÁB – stavební firma, s.r.o., 
jejímž předmětem podnikání je zejména provádění staveb a projektová činnost ve 
výstavbě. Důvodem výběru stavební společnosti bylo zejména to, že stavební trh se 
v posledních letech potýkal s dopadem hospodářské krize a mnoho společností tuto krizi 
neustálo. Společnost, kterou jsem si vybrala má známé jméno v Brně a celém 
Jihomoravském kraji, hospodářskou krizi ustála bez markantních změn a s vedením 
společnosti je výborná komunikace, proto byl můj výběr jasný. V analýze nechybí 
informace o stavebním trhu, které jsem shrnula z důvodu několik specifik, které 
stavební trh provázejí. Bude provedena analýza současného stavu pomocí Porterova 
modelu pěti konkurenčních sil a pomocí analýzy SWOT, která by měla posloužit jako 
podklad pro hodnocení výsledků finanční analýzy. Výkazy společnosti budou postupně 
analyzovány, dále budou vypočítány rozdílové a poměrové ukazatele a analyzovány 
soustavy ukazatelů.  
Na základě zanalyzování informací z výkazů společnosti vyjde na povrch mnoho 
výsledků, které nám souhrnně dají určitý obraz o tom, jak si společnost na trhu stojí 
po své finanční stránce, zejména jak si vede v oblasti rentability, likvidity  
a zadluženosti. Zjištěné problémy z provedených analýz budou sloužit jako podklad 
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pro závěrečnou návrhovou část, která se týká změn a přínosů pro společnost do 
budoucna, kdy bude zajištěna výkonnost podniku. Na závěr práce zhodnotím přínosy 
svých návrhů do budoucna. 
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Vymezení problému a cíle práce 
Počátečním cílem diplomové práce je zjistit současný stav společnosti pomocí finanční 
analýzy, kdy na začátku pouze shrnu silné a slabé stránky, příležitosti a hrozby ve 
SWOT analýze, a také zanalyzuju mikroprostředí společnosti v Porterově modelu pěti 
konkurenčních sil. V praktické části pomocí finanční analýzy zjistím, jak si společnost 
vedla v letech 2009 – 2013 po své finanční stránce a výstupy analýzy budou sloužit jako 
podklad pro doporučení do budoucna. Již v úvodu je řečeno, že jsem si vybrala stavební 
podnik, a to zejména z toho důvodu, že stavební trh se potýká v posledních letech 
s mnoha problémy.  
Výstupy praktické části jsou dalším z cílů diplomové práce. Je nutné provést vertikální 
a horizontální analýzu, dále vypočítat hodnoty jednotlivých rozdílových a poměrových 
ukazatelů, z nichž zjistím jak je na tom společnost v oblasti likvidity, rentability  
a zadluženosti. Na závěr praktické části zjistím výstupy soustav ukazatelů, které nám 
poskytnou informace o bonitě a důvěryhodnosti společnosti.  
Hlavním cílem diplomové práce je na základě zjištění současného stavu z praktické 
části provést opatření, která povedou ke zlepšení situace společnosti a zajistí její 
výkonnost do budoucna tak, aby se eliminovala případná rizika spojená s podnikáním 
ve stavebnictví.  
Obecně je známo, že společnost KALÁB – stavební firma, s.r.o., si na stavebním trhu 
vede obstojně. Cílem tedy nebudou velké razantní kroky, které by bylo zapotřebí ihned 
provést, ale pouze doporučení, jakým směrem by se společnost v dalších letech měla 
vydat, aby zlepšila své slabé stránky a výkonnost. 
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1 Teoretická východiska práce 
Tato kapitola pojednává o teoretických východiscích diplomové práce, zabývá se 
finační analýzou, její historií, pojetím, uživateli a zdroji. Představuje základní účetní 
výkazy a metody finanční analýzy společně s jednotlivými ukazateli a soustavami 
ukazatelů. 
1.1 Finanční analýza podniku a její historie 
Původ finanční analýzy je pravděpodobně stejně starý, jako je vznik peněz. Vlastí 
finanční analýzy jsou podle dostupných pramenů Spojené státy americké, nicméně 
ve svých počátcích se jednalo pouze o teoretické práce, které s praktickou analýzou 
neměly nic společného. Prakticky jsou však analýzy využívány již po několik desetiletí. 
Finanční analýzy se přirozeně vyvíjely podle doby, ve které měly fungovat. Struktura 
těchto analýz se podstatným způsobem změnila v době, kdy se do značné míry začaly 
využívat počítače, protože v tom smyslu se změnily i matematické principy a důvody, 
které vedly k jejich sestavování [19]. 
V Čechách lze za počátek finančních analýz označit počátek tohoto století, kdy se 
poprvé v literatuře objevuje pojem „analýza bilanční“. Po druhé světové válce se pak 
začíná objevovat pojem finanční analýza pro rozbor finanční situace podniku, odvětví 
nebo státu [19].  
1.2 Pojetí finanční analýzy 
Finanční analýza může být definována jako hodnocení podniku za pomocí soustavy 
vybraných ukazatelů. Finanční analýza je úzce spojena s finančním účetnictvím  
a řízením podniku. Tyto velmi důležité oblasti podniku finanční analýza spojuje 
dohromady. Účetnictví poskytuje finančnímu manažerovi současné údaje, které mají 
podobu převážně stavových absolutních veličin, uváděných k určitému datu, nebo 
za určité období. Tyto data sama o sobě mají jen omezenou vypovídající schopnost. 
Pro vyšší vypovídací schopnost finančních dat se využívá finanční analýzy, která je 
definována jako formalizovaná metoda, jež poměřuje získané údaje mezi sebou 
navzájem a rozšiřuje tak vypovídající schopnost těchto údajů. Tím umožňuje dospět 
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k určitým závěrům celkového hospodaření a finanční situaci podniku. Díky těmto 
závěrům je pak možné přijímat různá rozhodnutí [1]. 
V odborné literatuře lze sledovat hned několik definic finanční analýzy, které se liší 
zejména v šíři svého pojetí, a to z hlediska obsahového, časového, uživatelského  
a z hlediska objektu analýzy. Pohled na FA nám však dávají stejný. Jednoduše řečeno, 
FA je rozbor dat, která jsou obsaženy v účetních výkazech společnosti, za účelem 
hodnocení finanční situace podniku [15]. 
Objektem analýzy mohou být i nepodnikatelské právnické subjekty (např. obce  
a města). Objektem mé práce však bude podnikatelský subjekt.  
Z časového hlediska lze finanční analýzu zaměřit na zkoumání pouze za současné 
situace, zkoumání současnosti a minulosti (tzv. analýza ex-post) a zkoumání 
současnosti, minulosti a odhad budoucnosti (tzv. analýza ex-ante) [15]. 
Pokud vezmeme hledisko obsahové, tak nejužší pojetí chápe finanční analýzu jako 
rozbor údajů z účetnictví, resp. z finančních výkazů. Širší pojetí přiřazuje k rozboru  
i hodnotící proces, který slouží především k finančnímu rozhodování o podniku. 
V nejširším pojetí je finanční analýza chápána jako proces, který čerpá nejen z údajů 
účetnictví, ale i z dalších informačních zdrojů uvnitř i vně podniku, a to z finančních  
i nefinančních [15]. 
1.3 Uživatelé finanční analýzy 
Z uživatelského hlediska může být finanční analýza zaměřena na různé skupiny 
uživatelů, kde dominantní úlohu hrají manažeři, vlastníci a věřitelé. Výstupy 
prováděných finančních analýz jsou orientovány na jejich potřeby. Podle přístupu 
k neveřejným podnikovým financím se uživatelé dělí na interní a externí. Pro všechny 
uživatele však finanční analýza slouží stejně, a to jako podklad pro rozhodování (viz 
schéma 1) [8].  
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Schéma 1: Základní organizační struktura 
Zdroj: Vlastní tvorba dle [7] 
1.4 Zdroje finanční analýzy  
Základním zdrojem finanční analýzy jsou účetní výkazy. V užším pojetí finanční 
analýzy se mohou stát zdrojem výhradním, a proto jim musíme věnovat dostatečnou 
pozornost. Kromě účetních výkazů jsou zde však i jiné zdroje, ze kterých může finanční 
analýza čerpat a důležitá je také otázka spolehlivosti a srovnatelnosti dat, jelikož jde  
o důležité podmínky kvalitních vstupů a interpretace finanční analýzy [15]. 
Hlavním úkolem finanční analýzy je vytěžit vše z výkazů a dalších zdrojů informací, 
posoudit finanční zdraví podniku a připravit podklady pro potřebná řídící rozhodnutí 
[5]. 
1.4.1 Úplnost a správnost vstupních údajů 
Rozhodující význam zde má odpověď na otázku, jak moc jsou čísla v účetních 
výkazech průkazná a do jaké míry jsou úplná. Znalec se při ocenění většinou spoléhá na 
závěry auditora, a pokud to není možné, měl by si stav účetnictví alespoň orientačně 
ověřit sám. Zároveň se musí zajímat o všechny podstatné informace, které nejsou 
z různých důvodů ve výkazech obsaženy [10]. 
Uživatelé finanční 
analýzy 
Externí uživatelé 
Obchodní 
partneři 
Konkurenti 
Stát a jeho 
orgány 
Investoři 
Banky a jiní 
věřitelé 
Interní uživatelé 
Manažeři 
Zaměstnanci 
Odbory 
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1.4.2 Data a informace 
Každá metoda finanční analýzy musí vycházet z ekonomických a finančních dat, z nich 
těží určitou informaci. Je tedy důležité chápat rozdíl mezi daty a informacemi. Data 
obsahují neurčité, zatím nepoznané složky, které se jeví jako rušivé a od nichž tato data 
prakticky nemohou být očištěna. Různé metody jsou pak schopny získat z dat různou 
úroveň informace. Bez ohledu na svá omezení jsou data základním podkladem 
provádění finanční analýzy. Data můžeme čerpat z mnoha informačních zdrojů, a tyto 
zdroje lze různým způsobem třídit. Základním tříděním je třídění na finanční  
a nefinanční a na kvantifikovatelné a nekvantifikovatelné. Jejich kombinací lze rozlišit 
tři hlavní skupiny informačních zdrojů Jsou to finanční, kvantifikovatelné, 
nekvantifikovatelné. Nás budou zajímat zejména finanční informační zdroje, které si 
podrobněji rozvedeme níže [15]. 
Pro některé analýzy potřebujeme data podrobnější, pro jiné analýzy data méně 
podrobné, avšak vždy bychom si měli být vědomi úrovně spolehlivosti dat. Skutečná 
odborná analýza by měla obsahovat kromě samotných výsledků i údaj o jejich 
spolehlivosti. A aby jakákoliv analýza měla smysl, musíme zajistit relevantní 
srovnatelnost dat. V případě finanční analýzy jde o srovnatelnost časovou, a to 
v případě srovnávání a hodnocení jednoho subjektu v jeho vývoji, což je cílem této 
práce a srovnatelnost subjektů, a to v případě vzájemného srovnávání více subjektů 
[15]. 
1.5 Analýza základních účetních výkazů 
Mezi základní analyzované účetní výkazy patří Rozvaha, Výkaz zisku a ztráty a Výkaz 
peněžních toků. 
1.5.1 Rozvaha 
Podstatou rozvahy je tzv. „fotografické zachycení“ stavu koloběhu prostředků  
v podniku v určitém okamžiku. Rozvaha nám dává celkový přehled o aktivech, tedy  
o majetku v podniku na jedné straně, a na straně druhé o zdrojích krytí tohoto majetku, 
tedy o pasivech podniku k určitému okamžiku, většinou k poslednímu dni účetního 
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období, v peněžním vyjádření. Pokud chceme posuzovat tendence, které se projevují 
v čase, je důležité mít k dispozici rozvahy za více období [5] [10]. 
Rozdělení aktiv a pasiv podniku ve zjednodušené formě je uvedeno v tabulce 1. 
Tabulka 1: Rozvaha 
Aktiva Pasiva 
Dlouhodobý majetek Vlastní kapitál 
Dlouhodobý majetek hmotný Základní kapitál 
Dlouhodobý majetek nehmotný Kapitálové fondy 
Dlouhodobý majetek finanční Rezervní fondy 
 
VH z minulých let 
 
VH běžného účetního období 
Oběžná aktiva Cizí zdroje 
Zásoby Rezervy 
Dlouhodobé pohledávky Krátkodobé závazky 
Krátkodobé pohledávky Dlouhodobé závazky 
Krátkodobý finanční majetek Bankovní úvěry a výpomoci 
Aktiva celkem Pasiva celkem 
Zdroj: [8] 
Aktiva jsou výsledkem z minulých investičních rozhodnutí a jsou uspořádána jednak 
podle funkce, kterou v podniku plní, a dále podle času, po který je majetek v podniku 
vázán, posledním kritériem je likvidita. Členění aktiv na dlouhodobý majetek  
a krátkodobý oběžný majetek respektuje jejich postavení v reprodukčním procesu [8]. 
Pasiva kromě zákonné úpravy položek rozvahy rozlišujeme dále podle jejich původu 
na externí a interní, nebo podle závazkového charakteru, na pasiva vlastní a cizí. 
Základní položkou vlastního kapitálu je kapitál základní, který je vytvářen především 
v kapitálových obchodních společnostech v souladu se zákonem o obchodních 
korporacích § 30, předpis č. 90/2012.  Do složky vlastního kapitálu dále patří kapitálové 
fondy, u kterých se režim, tedy tvorba a čerpání řídí stanovami společnosti. ZOK udává 
kapitálovým společnostem v oblasti financování podniku jedinou zákonnou povinnost,  
a tou je tvorba a čerpání zákonných rezervních fondů, což je další složka vlastního 
kapitálu. Poslední jeho složkou je zisk z minulých let (tj. nerozdělený zisk, nebo 
neuhrazená ztráta) a hospodářský výsledek běžného účetního období (nutná shoda 
s údajem uvedeným v účetním výkazu zisků a ztrát) [8]. 
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Cizí kapitál představují zdroje, které podnik získal od jiných právnických, nebo 
fyzických osob a jež mu byly zapůjčeny na určitou dobu. Za zapůjčení obvykle podnik 
platí cenu, tedy úrok. Do základní struktury cizích zdrojů podniku patří: rezervy, 
dlouhodobé a krátkodobé závazky, bankovní úvěry a časové rozlišení [8]. 
1.5.2 Výkaz zisku a ztráty 
Výkaz zisku a ztráty přímo konkretizuje, které náklady a výnosy za jednotlivé činnosti 
se podílely na tvorbě výsledku hospodaření běžného účetního období, který je pak 
v rozvaze zobrazen jako jediný údaj. Slouží k posouzení schopnosti podniku 
zhodnocovat vložený kapitál, a přestože se rozvaha považuje za hlavní zdroj dat 
v účetnictví, větší významnost je z účetních výkazů publikovaných ve výroční zprávě 
přisuzována právě výkazu zisku a ztrát. Vyčíslený výsledek hospodaření zachycuje 
náklady a výnosy dosažené za dané účetní období, nikoliv skutečné výdaje a příjmy, 
které se v daném účetním období realizovaly.  V našem účetnictví je využíván 
vícestupňový výkaz zisku a ztráty, z něhož vyplývá několik druhů výsledků 
hospodaření, jak ukazuje jednoduchá struktura výkazu (viz tabulka 2) [5]:  
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Tabulka 2: Struktura výkazu zisku a ztráty 
I. Obchodní činnost 
    + tržby za zboží 
    - náklady na prodané zboží 
 = OBCHODNÍ MARŽE 
II. Výrobní činnost 
    + tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 
    +/- změna stavu vnitropodnikových zásob vlastní výroby 
    + aktivace (materiálu, zboží a DHM, vnitropodnik. Služeb) 
    - výkonová spotřeba (materál, energie, služby) 
 = PŘIDANÁ HODNOTA 
    - osobní náklady (mzdy, odměny, sociální zabezpečení) 
    - daně a poplatky (kromě daně z příjmu) 
    - odpisy nehmotného a hmotného investičního majetku 
    - ostatní provozní náklady 
 = PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 
III. Finanční činnost 
    + výnosy z finančních operací 
    - náklady finančních operací 
 = FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 
PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 
    +/- finanční výsledek hospodaření 
    - daň z příjmů za běžnou činnost 
 = VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU ČINNOST 
IV. Mimořádná činnost 
    + mimořádné výnosy 
    - mimořádné náklady 
    - daň z příjmů z mimořádné činnosti 
 = MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 
VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU ČINNOST 
    + mimořádný výsledek hospodaření 
 = VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA ÚČETNÍ OBDOBÍ 
Zdroj: [5] 
 
Pro účely finanční analýzy se rozlišuje několik druhů zisku: 
Zadržený zisk (RE - Retained Earnings) - zdaněný zisk po výplatě dividend 
akcionářům. Jde tedy o výnos, který zůstává podniku.  
Čistý zisk (EAT – Earnings after Taxes) – zisk po zdanění, který je určen k rozdělení 
mezi akcionáře a držitele všech akcií (kmenových, prioritních) a podnik. Někdy je 
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označován také jako NI (Net Income) a vyjadřuje celkový výsledek hospodaření 
snížený o uhrazenou daň. Platí tedy NI = EAT [8] 
Čistý provozní zisk po zdanění (NOPAT – Net Operating Profit after Taxes) - 
– provozní zisk vygenerovaný v souvislosti s hlavní provozní činností podniku.  
NOPAT = EAT + nákladové úroky * (1 – T), kde T = daňová sazba 
Tento vzorec zobrazuje tzv. daňový štít. Daňový štít představuje skutečnost, 
že v podmínkách ekonomiky ČR mohou být placené úroky zahrnuty do nákladů a tak 
snižují podniku daňový základ [8]. 
Zisk před zdaněním (EBT – Earnings before Taxes) – EBT je EAT zvýšený o daň 
z příjmu za mimořádnou činnost a daň z příjmu za běžnou činnost. Ukazuje nám 
důležitý pohled na výkonnost podniku při trendové analýze, kdy se v čase může měnit 
zdanění zisku, případně při mezipodnikovém srovnávání, neboť skutečné zdanění se 
může v jednotlivých firmách lišit [8]. 
Zisk před zdaněním a úroky (EBIT – Earnings before Interest and Taxes) – EBT 
zvýšený o nákladové úroky. Měří efekt podnikatelské činnosti, které je podnik schopen 
dosáhnout. Tento ukazatel investoři preferují pro jeho komplexnost a relevantnost 
v kapacitě aktiv [8]. 
Zisk před zdaněním, úroky a odpisy (EBITDA – Earnings before Interest, Taxes, 
Depreciations and Amortization Charges) – EBIT zvýšený o odpisy. Termín 
„Depreciations“ se vztahuje k dlouhodobému hmotnému majetku a termín 
,,Amortization“ k nehmotnému [8]. 
1.5.3 Výkaz peněžních toku (CASH FLOW) 
Výkaz o peněžních tocích (CF) doplňuje rozvahu a výsledovku o další rozměry, např.  
o informaci o pohybu peněžních prostředků, a o „reálnosti“ dosaženého hospodářského 
výsledku. Zatímco v rozvaze se porovnávají aktiva a pasiva, u výsledovky náklady 
a výnosy, ve výkazu o peněžních tocích se porovnávají příjmy a výdaje [15]. 
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Peněžní toky se uvádí v členění na: 
 Provozní činnost – základní výdělečná činnost podniku, která slouží k základnímu 
podnikatelskému účelu. Peněžní toky z provozní činnosti jsou rozdílem mezi příjmy  
a výdaji spojenými s běžnou činností.  
 Investiční činnost – pořízení a vyřazení DM z důvodu prodeje, popř. činnost 
související s poskytováním úvěrů, půjček a výpomocí, které nejsou považovány 
za provozní činnost. Tyto peněžní toky zahrnují zejména výdaje s pořízením stálých 
aktiv, příjmy z prodeje stálých aktiv a půjčky a úvěry spřízněným osobám. 
 Finanční činnost – vede ke změnám ve výši a struktuře vlastního kapitálu 
a dlouhodobých závazků. Tyto peněžní toky zahrnují zejména přírůstky a úbytky 
dlouhodobého kapitálu, dopady změn VK a přijaté a vyplacené dividendy [6]. 
1.5.4 Příloha účetní uzávěrky 
Příloha obsahuje informace, jež v rozvaze, ani ve výkazu zisku a ztrát nenalezneme. 
Základním požadavkem je spolehlivost, neutralita a srozumitelnost vedení účetních 
záznamů. Klíčovým významem je především poskytnutí obrazu o majetku, závazcích 
a vlastním kapitálu, nákladech, výnosech a hospodářském výsledku. Přispívá také 
k objasnění skutečností, které jsou významné z hlediska externích uživatelů účetní 
uzávěrky [6].  
Základní blok informací v příloze tvoří: 
 Obecné údaje 
 Informace o použitých účetních metodách, obecných účetních zásadách a způsobech 
oceňování 
 Doplňující informace k rozvaze 
 Přehled o peněžních tocích (viz výše) [6] 
1.5.5 Návaznost jednotlivých finančních výkazů 
Každý z finančních výkazů zobrazuje fungování podniku, liší se však úhly pohledu. 
Rozvaha zachycuje stav majetku, výkaz zisků a ztrát výsledek hospodaření a výkaz 
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o peněžních tocích (Cash Flow) zobrazuje tok peněz. Vztah všech tří uvedených výkazů 
zobrazuje schéma č. 2. 
 
Schéma 2: Návaznost finančních výkazů 
Zdroj: [3] 
1.6 Metody finanční analýzy 
Rozvoj matematických, statistických a ekonomických věd umožnil, aby v rámci 
finanční analýzy vznikla celá řada metod hodnocení finančního zdraví podniku, které je 
možno s úspěchem aplikovat. Musíme však dbát na přiměřenost volby metod analýzy. 
Tato volba musí být učiněna s ohledem na účelnost, tedy musí odpovídat předem 
zadanému cíli, na nákladnost, což znamená, že analýza potřebuje čas a kvalifikovanou 
práci, což sebou nese celou řadu nákladů. A v neposlední řadě by měl být brán ohled na 
spolehlivost, kterou nelze zvýšit rozšířením množství srovnávaných podniků, ale 
kvalitnějším využitím všech dostupných dat [2]. 
Přestože uživatelé výkazů a finanční analýzy se obecně velmi často zajímají  
o budoucnost podniku, současný a minulý vývoj podniku zachycený základními 
metodami finanční analýzy je základnou pro odhad budoucího vývoje. 
Do metod finanční analýzy řadíme: 
 Absolutní ukazatele 
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peněžních 
prostředků 
Konečný 
stav 
peněžních 
prostředků 
Příjmy 
Dlouhodobý 
majetek 
Konečný stav 
peněžních 
prostředků 
Oběžná 
aktiva 
Cizí 
zdroje 
Zisk/ 
Ztráta 
Vlastní 
kapitál 
Náklady 
Zisk/ 
Ztráta 
Výnosy 
Výdaje 
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 Rozdílové ukazatele 
 Poměrové ukazatele [4] 
1.7 Absolutní ukazatele  
Ukazatele jsou obsaženy přímo ve finančních výkazech podniku. Tato metoda je však 
poměrně omezený, jelikož nezpracovává žádnou matematickou metodu [2].  
V ČR uvádějí společnosti ve výroční zprávě obvykle finanční výkazy v úplné, nebo 
v agregované podobě pouze za daný rok, nebo za daný rok ve srovnání s předchozím 
rokem. V zahraničí se však můžeme setkat i s výročními zprávami obsahujícími výkazy 
za období delší než 5 let, z nichž lze vysledovat dlouhodobé trendy ve vývoji 
společnosti [4]. 
Důležitým aspektem je, že v této metodě se jedná o data v absolutním vyjádření, měřící 
rozměr určitých jevů, např. majetku, kapitálu, nebo peněžního toku. Podle toho, zda 
vyjadřují určitý stav, nebo informují o údajích za určitý interval, hovoříme o veličinách 
stavových a tokových. Toto rozlišení má pro finanční analýzu zásadní význam, neboť 
bychom měli dbát na srovnatelnost dat [7]. 
Absolutní ukazatele tvoří základní východisko rozboru. Je to velmi důležitá součást 
práce, kde jde o rozbor vertikální a horizontální struktury účetních výkazů [7]. 
1.8 Stavové ukazatele 
Veličiny stavové obsahují účetní výkaz rozvahu, kde je k určitému datu uvedena 
hodnota majetku a kapitálu.  
a) Horizontální struktura – analýza trendů 
Rozbor horizontální struktury účetních výkazů znamená, že hledáme odpověď na dvě 
základní otázky: 
 O kolik jednotek se změnila příslušná položka v čase? 
 O kolik % se změnila příslušná jednotka v čase? 
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Výpočet relativní změny: 
(t) –  rok (t − 1)  =  
ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 (𝑡)− ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 (𝑡−1) 
ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 (𝑡−1)
 (%) 
Horizontální proto, že porovnáváme stejný absolutní ukazatel v rámci jednoho řádku 
rozvahy nebo výsledovky [4].  
Rozbor může být zpracován buď meziročně, kdy porovnáváme dvě po sobě jdoucí 
období, nebo za několik účetních období. Horizontální analýza si klade za cíl změřit 
pohyby jednotlivých veličin a to absolutně a relativně a změřit jejich intenzitu. 
Nevýhodou horizontální analýzy je fakt, že pracuje pouze s finančními výkazy  
a výsledky jednotlivých let, ale nebere v úvahu okolní podmínky podniku jako je změna 
inflace a další [7]. 
b) Vertikální struktura 
Analýza vertikální struktury účetních výkazů si klade za cíl zjistit, jak se např. 
jednotlivé majetkové části podílely na bilanční sumě. Máme-li k dispozici minimálně 
dvě nebo více časových období, lze identifikovat pohyby v nastavení např. majetkového 
portfolia, nebo portfolia kapitálu. Nemůže se také zanedbat porovnání se srovnatelnými 
firmami, konkurencí nebo porovnání odvětvové [7]. 
1.9 Rozdílové ukazatele 
Za typické rozdílové ukazatele jsou pokládány především ukazatele označované jako 
fondy finančních prostředků. Nejedná se o účetní termín fondy, ale jde čistě o termín 
finančního řízení podniku. Mezi rozdílové ukazatele řadíme i různé ukazatele 
vypočítané ze zisku a z přidané hodnoty přičítáním nebo odečítáním dalších položek 
[4]. 
V odborné literatuře se rozlišují celkem tři ukazatele: 
 Čistý provozní (pracovní) kapitál, který je základním a nejčastěji používaným 
finančním fondem, ostatní fondy pak představují jeho modifikace 
 Čisté pohotové prostředky 
 Čisté peněžně - pohledávkové finanční fondy 
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Čistý pracovní kapitál (ČPK) 
Tento ukazatel lze vypočítat dle následujícího vztahu: 
                            ČPK = oběžná aktiva - krátkodobá cizí pasiva (dluhy) 
 
V následujícím schématu je zobrazeno, jakými pasivy jsou financována aktiva. 
 
Dlouhodobý majetek 
 
Vlastní 
zdroje 
 
Oběžná aktiva 
Cizí zdroje 
dlouhodobé 
Cizí zdroje 
krátkodobé 
Schéma 3: Obsah rozvahy 
Zdroj: [4]  
Čistý pracovní kapitál je tedy částí oběžného majetku, která je financována 
dlouhodobými zdroji (dlouhodobým kapitálem) – vlastními i cizími. Čistý pracovní 
kapitál tvoří rozhodovací prostor pro efektivní činnost vedení podniku, resp. pro 
finančního manažera, neboť jde o tu část oběžných aktiv, která není zatížena nutností 
brzkého splacení. Co nejefektivnější nakládání s tímto fondem představuje jednu 
z manažerských dovedností [4]. 
K čistému pracovnímu kapitálu lze přistupovat i z opačné strany a vypočítat jej dle 
vztahu: 
                            ČPK = vlastní zdroje + cizí kapitál dlouhodobý – DM 
 
Zásada opatrného financování, též nazývána jako zlaté pravidlo bilancování, spočívá 
v tom, že stálá aktiva by měla být financována ze zdrojů dlouhodobých, zatímco 
krátkodobá aktiva mohou být financována i krátkodobými zdroji [4]. 
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Přebytek dlouhodobých zdrojů (po pokrytí dlouhodobého majetku) je pak k dispozici 
pro běžné financování. Dlouhodobé zdroje by podle této zásady měly svou výší vždy 
přesahovat stálá aktiva [4].  
Potřebná výše ČPK závisí na délce obratového cyklu peněz a má velký vliv na platební 
schopnost podniku. Určitá jeho výše je tedy pro zajištění platební schopnosti nutná a je 
dobrým znamením pro věřitele. Na druhou stranu vysoký ČPK by sám o sobě, 
bez patřičného obratu, svědčil o neefektivním využívání prostředků [4]. 
Čisté pohotové prostředky a peněžně - pohledávkové finanční fondy 
Tento ukazatel je modifikací ČPK a odstraňuje některé jeho nedostatky. Mezi 
nedostatky ČPK patří to, že oběžná aktiva, z nichž se odvozuje, zahrnují i některé málo 
likvidní, nebo dokonce trvale nelikvidní položky. Typickým příkladem jsou u nás 
nedobytné pohledávky. Kromě toho je tento ukazatel ovlivněn použitými metodami 
oceňování, zejména majetku. Proto se pro posuzování likvidity používá ukazatel čisté 
pohotové prostředky (ČPP), označovaný také jako peněžní finanční fond – lze jej 
vypočítat dle vztahu: 
                            ČPP = pohotové peněžní prostředky – okamžitě splatné závazky 
Do peněžních prostředků se pro tyto účely zahrnuje pouze hotovost a peněžní 
prostředky na běžných účtech, popř. i velmi likvidní peněžní ekvivalenty (např. směnky, 
šeky, krátkodobé cenné papíry, krátkodobé termínované vklady) [4]. 
Ukazatel čisté peněžně-pohledávkové finanční fondy (označované jako čistý peněžní 
majetek) představuje kompromis mezi ukazateli ČPK a ČPP. Z oběžných aktiv tedy 
vylučuje nelikvidní oběžná aktiva, popř. podle účelu analýzy další oběžná aktiva 
s nízkým stupněm likvidity. Od takto očištěných oběžných aktiv se odečítají krátkodobá 
cizí pasiva [4]. 
1.10 Poměrové ukazatele  
Finanční poměrová analýza zkoumá strukturu podnikových aktiv, kvalitu a intenzitu 
jejich využívání, způsob jejich financování, ziskovost firmy, její solventnost, likviditu 
a další rysy jejího finančního života na základě finančních poměrových ukazatelů.  
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Základním nástrojem poměrové analýzy je výpočet a interpretace finančních poměrů. 
Poměr je vztah jednoho čísla k druhému. Finanční poměr lze získat vydělením 
kterékoliv položky nebo souboru položek z rozvahy, výsledovky a výkazu cash flow 
jinou položkou. 
Poměrová analýza umožňuje ohodnocení minulosti, současnosti a předpokládané 
budoucnosti finančního hospodaření firmy. Cenným rysem metody poměrové finanční 
analýzy je schopnost porovnat výsledky několika období a na základě toho ohodnotit 
vývojový trend hospodaření podniku. Rovněž je tato analýza důležitým nástrojem 
mezipodnikového porovnávání, kdy při porovnávání firem na stejném základě se 
nejprve eliminuje rozdíl ve velikosti podniků a poté je již hodnocena jen dosažená 
úroveň finančních poměrů [3]. 
Bankovní a úvěroví pracovníci využívají poměrovou analýzu zejména k posouzení 
solventnosti podniku, jeho kvality a kredibility, neboli zjišťují, jaká je schopnost 
podniku splácet půjčky a úroky.  
Výsledky poměrové analýzy mohou být zkresleny příliš velkým přisuzováním významu 
výsledků a také sezónními faktory, které však lze vyloučit používáním měsíčních nebo 
ročních průměrů apod.  Určitá zkreslení způsobuje rovněž inflace, což má dopad na 
podobu rozvahy, takže oficiální účetní hodnoty se často liší od hodnot reálných. 
Vzhledem k tomu, že deformace se mohou týkat odpisů i cen zásob, zákonitě je 
ovlivněn také zisk společnosti [3]. 
Poměrová analýza má několik oblastí. Obsahuje analýzu: 
 Aktivity 
 Nákladovosti 
 Likvidity 
 Rentability 
 Analýza finanční struktury  
 Analýza zadluženosti [4] 
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1.10.1 Analýza aktivity (obratu) 
Analýzy doby obratu zkoumají intenzitu využití prostředků (majetku) zpravidla 
vyjádřenou ve dnech. Ukazatele aktivity měří schopnost podnikového managementu 
dosahovat při optimálním využití vloženého majetku co nejlepších hospodářských 
výsledků. Mají především podobu obratu, tedy poměrového ukazatele, který vyjadřuje, 
kolikrát hodnota podnikového výkonu převyšuje hodnotu určité složky aktiv [3]. 
Nejkomplexnějším ukazatelem je obrat celkového majetku (celkových aktiv). Ten lze 
rozdělit na obrat: 
 Stálých aktiv 
 Oběžných aktiv 
V rámci stálých aktiv je pozornost věnována obratu odepisovaného hmotného 
investičního majetku a v rámci oběžných aktiv jde o obrat zásob a pohledávek [3]. 
Zrychlení obratu se pokládá za příznivý jev, a proto analýza aktivity spočívá převážně 
v porovnání údajů po sobě jdoucích účetních období. Výjimku tvoří doba obratu 
závazků, jejíž prodloužení můžeme považovat za příznivý jev, pokud se tak děje se 
souhlasem našich obchodních věřitelů. Pro názornější vyjádření náročnosti výkonů se 
časová období převádějí na dny. Analýzy doby obratu se s výhodou využijí při 
sestavování plánů podniku [3]. 
a) Doba obratu celkových aktiv ve dnech [3]. 
                                  Doba obratu celkových aktiv = 
𝐜𝐞𝐥𝐤𝐨𝐯á 𝐚𝐤𝐭𝐢𝐯𝐚
𝐝𝐞𝐧𝐧í 𝐭𝐫ž𝐛𝐲 ( 𝐯ý𝐧𝐨𝐬𝐲)
    
b) Doba obratu zásob udává, kolik dnů jsou zásoby vázány v podniku, než jsou 
spotřebovány [3]. 
                                  Doba obratu zásob = 
𝐩𝐫ů𝐦ě𝐫𝐧é 𝐳á𝐬𝐨𝐛𝐲
𝐝𝐞𝐧𝐧í 𝐬𝐩𝐨𝐭ř𝐞𝐛𝐚
 
c) Doba obratu pohledávek udává dobu ve dnech, po kterou jsou v průměru 
odběratelé dlužni, aniž uhradí úrok [3]. 
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                                    Doba obratu pohledávek = 
𝐨𝐛𝐜𝐡𝐨𝐝𝐧í 𝐩𝐨𝐡𝐥𝐞𝐝á𝐯𝐤𝐲
𝐝𝐞𝐧𝐧í 𝐭𝐫ž𝐛𝐚 𝐧𝐚 𝐟𝐚𝐤𝐭𝐮𝐫𝐲
 
d) Doba obratu závazků udává, průměrnou dobu mezi nákupem zásob a jejich 
zaplacením [3]. 
                                    Doba obratu závazků = 
𝐨𝐛𝐜𝐡𝐨𝐝𝐧í 𝐳á𝐯𝐚𝐳𝐤𝐲
𝐝𝐞𝐧𝐧í 𝐧á𝐤𝐮𝐩𝐲 𝐧𝐚 𝐨𝐛𝐜𝐡𝐨𝐝𝐧í ú𝐯ě𝐫
 
1.10.2 Analýza nákladovosti 
Analýzy nákladovosti zkoumají náklady v relaci k jiným veličinám. Analýzu 
nákladovosti lze zahrnout do analýzy rentability, nebo pojmout jako analýzu výnosů 
a nákladů, nebo ji brát jako samostatnou skupinu [3]. 
V analýze nákladovosti nás zajímá poměr celkových nebo dílčích nákladů podniku 
k dosaženým výnosům. Zjistíme to následujícím vztahem [3]: 
                                         Nákladovost = 
𝐜𝐞𝐥𝐤𝐨𝐯é (𝐝í𝐥čí)𝐧á𝐤𝐥𝐚𝐝𝐲
𝐭𝐫ž𝐛𝐲 (𝐯ý𝐧𝐨𝐬𝐲,𝐯ý𝐤𝐨𝐧𝐲)
 
1.10.3 Analýza likvidity 
Analýza likvidity zkoumá schopnost podniku hradit krátkodobé závazky. Důležité je 
uvědomit si rozdíl mezi likviditou a solventností. Likvidita je schopnost podniku 
přeměnit majetek na prostředky, jež je možné použít na úhradu závazků. Solventnost je 
schopnost hradit k určenému termínu, v požadované podobě a na požadovaném místě 
všechny splatné závazky [3]. Základním vztahem pro zjištění likvidity je poměr [4]: 
  Likvidita = 
𝐥𝐢𝐤𝐯𝐢𝐝𝐧í 𝐩𝐫𝐨𝐬𝐭ř𝐞𝐝𝐤𝐲
𝐬𝐩𝐥𝐚𝐭𝐧é 𝐳á𝐯𝐚𝐳𝐤𝐲
, tedy čím a co je nutno platit v krátkodobém časovém 
horizontu 
Jako splatné závazky, tj. jmenovatel, se obvykle do vztahu dosazují krátkodobé 
závazky. Podle způsobu vyjádření čitatele, tj. podle vymezení šíře likvidních 
prostředků, kterými jsou různé složky oběžných aktiv, se zpravidla rozlišují stupně 
likvidity [4]: 
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 1. stupeň – okamžitá likvidita 
Vychází z nejužší definice likvidních aktiv, je tedy nejpřísnější. Do likvidních aktiv je 
zahrnut pouze finanční majetek, tj. peníze v hotovosti, na běžných účtech a jejich 
ekvivalenty [4]. 
                                  Okamžitá likvidita = 
𝐟𝐢𝐧𝐚𝐧č𝐧í 𝐦𝐚𝐣𝐞𝐭𝐞𝐤
𝐤𝐫á𝐭𝐤𝐨𝐝𝐨𝐛é 𝐳á𝐯𝐚𝐳𝐤𝐲
 
 2. stupeň – pohotová likvidita 
Zde jsou kromě finančního majetku navíc krátkodobé pohledávky. Pokud máme 
k dispozici potřebné informace, je nutno při analýze brát ohled na to, zda je splatnost 
těchto pohledávek reálná, a případně některé pohledávky z likvidních prostředků 
vyloučit [4]. 
                        Pohotová likvidita = 
(𝐟𝐢𝐧𝐚𝐧č𝐧í 𝐦𝐚𝐣𝐞𝐭𝐞𝐤+𝐤𝐫á𝐭𝐤𝐨𝐝𝐨𝐛é 𝐩𝐨𝐡𝐥𝐞𝐝á𝐯𝐤𝐲)
𝐤𝐫á𝐭𝐤𝐨𝐝𝐨𝐛é 𝐳á𝐯𝐚𝐳𝐤𝐲
 
 3. Stupeň – běžná likvidita 
V tomto ukazateli jsou likvidní aktiva chápaná nejobsáhleji, tedy jako veškerá oběžná 
aktiva. Pokud má analytik podrobnější informace, měl by případně vyloučit z této 
kategorie např. zcela neprodejné zásoby [4]. 
                                         Běžná likvidita = 
𝐨𝐛ěž𝐧á 𝐚𝐤𝐭𝐢𝐯𝐚
𝐤𝐫á𝐭𝐤𝐨𝐝𝐨𝐛é 𝐳á𝐯𝐚𝐳𝐤𝐲
 
Ukazatele likvidity udávají, jakou část krátkodobých závazků pokrývají vymezeným 
způsobem definovaná likvidní aktiva. Pokud je ukazatel vyšší než 1, přesahují likvidní 
aktiva krátkodobé závazky. Nejnižší hodnoty dosahuje likvidita okamžitá, nejvyšší 
likvidita oběžná [4]. 
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Podstatu ukazatelů likvidity zachycuje následující schéma 4: 
 
 
Zdroj: [4]  
1.10.4 Analýza rentability 
Ukazatele rentability vypovídají o schopnosti podniku dosahovat zisk a vytvářet tak 
nové zdroje financování. V podstatě vždy se jedná o poměr zisku ke zvolené veličině, 
tedy aktivům, vlastnímu kapitálu, tržbám apod. Tyto ukazatele patří v praxi k těm 
nejsledovanějším, protože zajímají jak samotný podnik, tak akcionáře a potencionální 
investory. Obecně platí, že ukazatelé rentability by měly mít v časové řadě rostoucí 
tendenci. Je nutné je porovnávat v rámci odvětví, protože v různých odvětvích mohou 
nabývat různých hodnot [9]. 
Zisk vyskytující se v čitateli ukazatelů rentability lze vyjádřit několika způsoby, a to 
jako výše popsaný EAT, EBT, EBIT, EBDIT. Každý z těchto druhů zisků je vhodné 
použít pro různé typy analýz a srovnávání. Mezi nejvyužívanější ukazatele této skupiny 
patří rentabilita celkového kapitálu, tzv. ROA (Return on Assets), rentabilita vlastního 
kapitálu, tzv. ROE (Return on Equity) a rentabilita tržeb, tzv. ROS (Return on Sale) [9]. 
Rentabilita aktiv se vypočítá dle vzorce: ROA = 
𝐳𝐢𝐬𝐤 (𝐄𝐁𝐈𝐓)
𝐜𝐞𝐥𝐤𝐨𝐯á 𝐚𝐤𝐭𝐢𝐯𝐚
 
Rentabilita aktiv odráží celkovou efektivnost podniku a lze ji interpretovat, kolik haléřů 
zisku bylo vytvořeno z jedné koruny celkových aktiv [9]. 
Hotovost a běžné 
účty 
Krátkod. závazky 
z obchod. styku 
Pohledávky 
Zásoby 
Dlouhodobý 
majetek 
Vlastní jmění 
Dlouhodobé 
závazky 
Ostatní krátkod. 
závazky 
Krátkod. 
závazky 
Likvid. 
prostř. 3.st. 
Likvid.pro
stř.1.st. 
Lik.pr. 
2.st. 
Schéma 4: Ukazatele likvidity 
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Rentabilita vlastního kapitálu se vypočítá dle vzorce: ROE = 
𝐳𝐢𝐬𝐤(𝐄𝐁𝐈𝐓)
𝐯𝐥𝐚𝐬𝐭𝐧í 𝐤𝐚𝐩𝐢𝐭á𝐥
 
Rentabilita VK vyjadřuje výnosnost kapitálu, který byl vložen vlastníky podniku. Tento 
ukazatel je důležitý pro investory, kteří mohou posoudit výnosnost jejich kapitálu. 
Interpretace tohoto ukazatele zní, kolik haléřů zisku vyprodukovala jedna koruna 
vlastního kapitálu [9]. 
Rentabilita tržeb se vypočítá dle vzorce: ROS = 
𝐳𝐢𝐬𝐤(𝐄𝐁𝐈𝐓)
𝐭𝐫ž𝐛𝐲
 
Rentabilita tržeb vyjadřuje výnosnost tržeb, tj. kolik haléřů zisku přinesla jedna koruna 
tržeb [9]. 
1.10.5 Analýza zadluženosti a finanční struktury 
Na rozdíl od ukazatelů likvidity a aktivity, které se zabývají zejména krátkodobějším 
pohledem na podnik, jsou ukazatele finanční struktury zaměřeny na dlouhodobé 
fungování podniku, na jeho dlouhodobou schopnost plnit své závazky, tedy 
dlouhodobou solventnost, a poskytování určité míry jistoty svým dlouhodobým 
věřitelům a vlastníkům [4]. 
Indikátory této schopnosti jsou:  
 Poměry různých složek pasiv mezi sebou nebo ve vztahu k pasivům celkem, které 
bývají označovány jako ukazatele zadluženost 
 Ukazatele dluhové schopnosti podniku, měřící schopnost podniku a přijetí dluhu 
a závazku z něj vyplývajících 
Tyto ukazatele jsou bezrozměrové a často se používá jejich vyjádření v %. Mnohdy se 
používají v reciprokém vyjádření (tzv. v převrácené hodnotě). Informace v nich 
obsažená se tím nemění, ale musíme dávat pozor na interpretaci [4]. 
Nyní uvedu základní ukazatele analýzy finanční struktury: 
Celková zadluženost = 
𝐜𝐢𝐳í 𝐳𝐝𝐫𝐨𝐣𝐞
𝐜𝐞𝐥𝐤𝐨𝐯á 𝐩𝐚𝐬𝐢𝐯𝐚
 (ukazatel věřitelského rizika) 
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Tento ukazatel se rovněž používá v modifikaci, kdy se do cizích zdrojů v čitateli 
zahrnují pouze dlouhodobé cizí zdroje. Jde potom o tzv. dlouhodobou zadluženost, 
která je očištěná od vlivu krátkodobých dluhů, nepodává však obraz o celkové 
zadluženosti [4]. 
Podíl vlastního jmění na celkovém kapitálu = 
vlastní kapitál
celková pasiva
 (koeficient 
samofinancování).  
Ukazatel celkové zadluženosti a ukazatel podílu vlastního kapitálu na celkovém 
kapitálu musí dohromady tvořit 100%. Vyjadřují strukturu financování podniku 
z vlastních a cizích zdrojů a jsou měřítkem dlouhodobého rizika podniku. Čím větší je 
podíl cizích zdrojů, tím vyšší je riziko pro společníky i věřitele. Ale na druhou stranu 
využití cizích zdrojů je do určité míry žádoucí, neboť vytváří tzv. efekt finanční páky. 
Tento efekt spočívá v tom, že cizí zdroje posilují celkový kapitál podniku a zároveň 
placené úroky z nich snižují daňové zatížení, protože jsou součástí nákladů. Použitím 
cizích zdrojů ve struktuře kapitálu tedy dochází i ke zvyšování rentability vlastního 
kapitálu [4]. 
Reciproký ukazatel k ukazateli podílu vlastního jmění na celkovém kapitálu se proto 
v zahraniční literatuře označuje jako total leverage ratio, tzv. ukazatel finanční páky, 
nebo jen finanční páka [4]. 
Finanční páka = 
𝐜𝐞𝐥𝐤𝐨𝐯á 𝐚𝐤𝐭𝐢𝐯𝐚 (𝐩𝐚𝐬𝐢𝐯𝐚)
𝐯𝐥𝐚𝐬𝐭𝐧í 𝐤𝐚𝐩𝐢𝐭á𝐥
 
Zadluženost vlastního jmění = 
𝐜𝐢𝐳í 𝐳𝐝𝐫𝐨𝐣𝐞
𝐯𝐥𝐚𝐬𝐭𝐧í 𝐤𝐚𝐩𝐢𝐭á𝐥
 
Ukazatel zadluženosti vlastního jmění udává, kolik cizích zdrojů připadá na jednotku 
vlastního jmění. Čím větší je tento ukazatel, tím více cizích zdrojů podnik využívá 
a možnost získání dalších cizích zdrojů tím klesá. Bývá sledován i v reciprokém 
vyjádření a označuje se jako míra finanční samostatnosti, též označována jako 
koeficient zadluženosti [4]. 
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Zadluženost může být: 
 𝐃𝐥𝐨𝐮𝐡𝐨𝐝𝐨𝐛á 𝐳𝐚𝐝𝐥𝐮ž𝐞𝐧𝐨𝐬𝐭 =  
𝐝𝐥𝐨𝐮𝐡𝐨𝐝𝐨𝐛ý 𝐜𝐢𝐳í 𝐤𝐚𝐩𝐢𝐭á𝐥
𝐜𝐞𝐥𝐤𝐨𝐯á 𝐚𝐤𝐭𝐢𝐯𝐚
 , podává informaci o tom, jaká 
část celkových aktiv podniku je financována dlouhodobými cizími zdroji. Do 
dlouhodobých cizích zdrojů jsou zahrnovány dlouhodobé obchodní závazky, úvěry  
a rezervy 
 𝐁ěž𝐧á 𝐳𝐚𝐝𝐥𝐮ž𝐞𝐧𝐨𝐬𝐭 =  
𝐤𝐫á𝐭𝐤𝐨𝐝𝐨𝐛ý 𝐜𝐢𝐳í 𝐤𝐚𝐩𝐢𝐭á𝐥 
𝐜𝐞𝐥𝐤𝐨𝐯á 𝐚𝐤𝐭𝐢𝐯𝐚
, poměřuje krátkodobý cizí kapitál 
s celkovými aktivy podniku. Do krátkodobého cizího kapitálu jsou zahrnovány 
krátkodobé závazky, běžné bankovní úvěry, pasivní přechodné a dohadné položky. 
 
Ukazatel úrokového krytí – výše tohoto ukazatele vypovídá o tom, kolikrát celkový 
efekt reprodukce pokryje úrokové platby. S touto klíčovou charakteristikou pracují 
jednotlivé ratingové agentury [4]. 
Úrokové krytí = 
𝐄𝐁𝐈𝐓
𝐂𝐞𝐥𝐤𝐨𝐯ý 𝐧á𝐤𝐥𝐚𝐝𝐨𝐯ý ú𝐫𝐨𝐤
 
Spousta společností využívá pro své potřeby a pro potřeby investorů ještě ukazatele 
speciálně pro stavební podniky, ale společnost KALÁB tuto finanční analýzu 
v posledních letech již neprovádí z důvodu nerelevantních výstupů. Každá stavební 
zakázka je jiná a je výrazný rozdíl mezi novostavbou haly, administrativní budovy, 
bytového domu atd., nebo jejich rekonstrukcí, navíc cca 60 – 70 % prací společnosti 
dodávají subdodavatelské podniky [4] [33]. 
1.10.6 Ukazatele na bázi Cash Flow  
Analýza peněžních toků je obsáhlejší téma, proto rozeberu pouze analýzy založené 
na poměru složek cash flow (veličina toku) a údajích z rozvahy a výsledovky (veličina 
stavu) [3]. 
Úkolem analýzy peněžních toků je zachytit jevy signalizující platební potíže a posoudit, 
k jakému výsledku spěje finanční situace firmy. 
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Některé varovné signály již vidíme ze samotné struktury peněžních toků (poměrové 
ukazatele): 
 Z poměru výdajů na investiční výstavbu k zisku a odpisům, tj. k interním zdrojům 
financování 
 Z poměru peněžních toků z provozní činnosti k nevyhnutelným výdajům z finanční 
činnosti, tj. splátky dlouhodobých úvěrů, vyplácené dividendy 
 Ze vzájemného poměru příjmů a výdajů z finanční činnosti [3] 
Vycházíme ze souhrnného cash flow za běžné období, které představuje součet dílčích 
cash flow a je zároveň rozdílem konečného stavu peněžních prostředků a jejich výší 
na počátku období. Je věcí analytika, aby rozhodl, který cash flow si k analýze vybere, 
přičemž je možné zvolit všechny. Celá řada poměrových ukazatelů na bázi cash flow se 
pak vypočítává modifikací předchozích skupin analýz [3]: 
Rentabilita tržeb (z cash flow) = 
𝐜𝐚𝐬𝐡 𝐟𝐥𝐨𝐰
𝐭𝐫ž𝐛𝐲
 
 
Výnosnost vložených prostředků (z cash flow) = 
𝐜𝐚𝐬𝐡 𝐟𝐥𝐨𝐰
𝐜𝐞𝐥𝐤𝐨𝐯á 𝐚𝐤𝐭𝐢𝐯𝐚
 
 
Úrokové krytí (z cash flow) = 
𝐜𝐚𝐬𝐡 𝐟𝐥𝐨𝐰
𝐩𝐥𝐚𝐜𝐞𝐧é ú𝐫𝐨𝐤𝐲
 
 
A využívány jsou také obrácené poměry s cash flow ve jmenovateli: 
Úvěrová způsobilost (z cash flow) = 
𝐜𝐢𝐳í 𝐳𝐝𝐫𝐨𝐣𝐞
𝐜𝐚𝐬𝐡 𝐟𝐥𝐨𝐰
 
 
Poměr vyjadřuje úvěrovou způsobilost podniku. Jeho hodnota značí, kolikrát musí 
podnik vytvořit sumu finančních zdrojů, aby vlastními silami splnil všechny závazky. 
Čím je hodnota vyšší, tím více musí podnik vydat splátky úvěrů a tím méně zůstává 
na investování a rozvoj. Tento údaj poskytuje informaci pro projednávání lhůty 
splatnosti nově požadovaných bankovních úvěrů [3]. 
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1.11 Analýza soustav ukazatelů 
Jak již bylo řečeno, každý z poměrových ukazatelů hodnotí pouze jednu stránku stavu 
nebo vývoje podniku. Činnost podniku je však velmi složitý proces, který je třeba 
posuzovat ve všech souvislostech [7]. 
Při vytváření soustav ukazatelů se rozlišují: 
 Soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů – typickým příkladem jsou 
pyramidové rozklady, které slouží k identifikaci logických a ekonomických vazeb 
mezi ukazateli jejich rozkladem  - např. Du Pont analýza [7] 
 Účelové výběry ukazatelů – jsou sestavovány na bázi komparativně-analytických 
nebo matematicko-statistických metod s cílem sestavit takový výběr ukazatelů, které 
dokážou kvalitně diagnostikovat finanční situaci podniku (její finanční zdraví), resp. 
predikovat její krizový vývoj. Podle účelu se člení na:  
 Bankrotní (predikční) modely – podle chování určitých ukazatelů jsou 
schopny indikovat případné ohrožení finančního zdraví podniku 
 Bonitní (diagnostické modely)  - snaží se na základě jednoho syntetického 
ukazatele vyjádřit finanční situaci podniku [10] 
1.11.1 Soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů 
Aby bylo podnik možno posoudit jako celek, začaly se vytvářet soustavy ukazatelů. 
Na nejvyšším stupni při hodnocení stojí obvykle zisk jako základní cíl podnikání 
a prostředky k jeho dosahování jsou uspořádány v několika vrstvách a větvích 
příčinných faktorů. Soustava má na vrcholu jeden ukazatel a rozkladem se rozšiřuje 
směrem dolů jako pyramida – pyramidové rozklady [11] 
Nejznámější aplikace je v literatuře uváděna, jako tzv. Du Pontův rozklad. Jde o rozklad 
ukazatele rentability vlastního kapitálu, jenž bývá graficky znázorňován pomocí 
následujícího diagramu, z něhož je jasně patrné, že rentabilita vlastního jmění je 
určována rentabilitou tržeb, obratem aktiv a poměrem celkových aktiv k vlastnímu 
kapitálu (viz schéma 5) [11]. 
38 
 
 
Schéma 5: Du Pontův rozklad 
Zdroj: [11] 
Na začátku je rentabilita aktiv násobená poměrem aktiv a VK. Na prvním stupni 
analýzy je rentabilita vloženého kapitálu (ROA) vyjádřena jako funkce dvou ukazatelů: 
 Ukazatel ziskovosti tržeb ( 
𝑍
𝑇
 ) 
 Ukazatel obratu celkových aktiv ( 
𝑇
𝐴
 ) 
Z pyramidového rozkladu vidíme, že na rentabilitu celkového vloženého kapitálu mají 
vliv různé kombinace ziskovosti tržeb a obratovosti celkových aktiv. Ziskovost tržeb je 
ovlivněna zejména výší nákladů, vysoký obrat celkových aktiv je důsledkem 
efektivního využívání kapitálu a majetku, se kterým podnik hospodaří [11]. 
Pokud je podnik financován i z cizích zdrojů, projevuje se efekt finanční páky a je 
možné provést druhý stupeň analýzy [11]: 
1. stupeň analýzy:    ROE = ROA 
       
č𝒊𝒔𝒕ý 𝒛𝒊𝒔𝒌
𝒗𝒍𝒂𝒔𝒕𝒏í 𝒌𝒂𝒑𝒊𝒕á𝒍
=  
č𝒊𝒔𝒕ý 𝒛𝒊𝒔𝒌
𝒄𝒆𝒍𝒌𝒐𝒗á 𝒂𝒌𝒕𝒊𝒗𝒂
=
č𝒊𝒔𝒕ý 𝒛𝒊𝒔𝒌
𝒕𝒓ž𝒃𝒚
∗  
𝒕𝒓ž𝒃𝒚
𝒄𝒆𝒍𝒌𝒐𝒗á 𝒂𝒌𝒕𝒊𝒗𝒂
 
2. stupeň analýzy:   ROA = 
č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘
𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
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 𝐑𝐎𝐄 =
č𝒊𝒔𝒕ý 𝒛𝒊𝒔𝒌
𝒗𝒍𝒂𝒔𝒕𝒏í 𝒌𝒂𝒑𝒊𝒕á𝒍
=
č𝒊𝒔𝒕ý 𝒛𝒊𝒔𝒌
𝒂𝒌𝒕𝒊𝒗𝒂
∗
𝒂𝒌𝒕𝒊𝒗𝒂
𝒗𝒍𝒂𝒔𝒕𝒏í 𝒌𝒂𝒑𝒊𝒕á𝒍
=
č𝒊𝒔𝒕ý 𝒛𝒊𝒔𝒌
𝒕𝒓ž𝒃𝒚
∗
𝒕𝒓ž𝒃𝒚
𝒂𝒌𝒕𝒊𝒗𝒂
∗
𝒄𝒆𝒍𝒌𝒐𝒗á 𝒂𝒌𝒕𝒊𝒗𝒂
𝒗𝒍𝒂𝒔𝒕𝒏í 𝒌𝒂𝒑𝒊𝒕á𝒍
  
Druhý stupeň analýzy naznačuje, jak jednotlivé složky celkových aktiv – ziskové 
rozpětí, obrat celkových aktiv a finanční páka – působí při stanovování rentability 
vlastního kapitálu [11]. 
1.11.2 Bankrotní a bonitní modely  
Nejdříve si rozebereme první velkou skupinu, a to modely bankrotní, jejichž cílem je 
odpovědět na otázku, zda podnik v dohledné době zbankrotuje či nikoli. Okruh zájemců 
o tyto informace tvoří např. věřitelé, které zajímá schopnost podniku dostát svým 
závazkům [12]. 
Pro příklad bankrotního modelu si rozebereme Altmanovu analýzu, která se řadí do 
tzv. vícerozměrných modelů, které vychází z více jednoduchých charakteristik, kterým 
jsou obvykle přiřazovány různé váhy a index důvěryhodnosti IN95 [12]. 
Altmanovo Z - skóre 
Altmanovo Z-skóre je jedním z nejznámějších a nejčastěji uváděných modelů predikce 
časové tísně. Základem modelu je diskriminační analýza, pomocí které byly odhadnuty 
váhy (koeficienty) v lineární kombinaci jednotlivých poměrových ukazatelů, jež 
profesor E. I. Altman zahrnul do svého modelu jako proměnné veličiny. Jako vzorek mu 
sloužily ty podniky, které ve sledovaném období prosperovaly, nebo zbankrotovaly 
[12]. 
ALTMANOVA ROVNICE  - pro podniky nekótované na kapitálovém trhu  
Z = 0,717 * X1 + 0,847 * X2 + 3,107 * X3 + 0,420 * X4 + 0,998 * X5 
Kde: 
 X1 = EBIT / celková aktiva 
 X2 = tržby / celková aktiva 
 X3 = tržní hodnota vlastního kapitálu / účetní hodnota dluhu 
 X4 = zadržené zisky (VH za úč. obd. +VH minulých let+fondy ze zisku)/celková 
aktiva 
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 X5 = čistý pracovní kapitál / celková aktiva [12] 
Interpretace: 
Z<1,2    Pásmo bankrotu 
1,2<Z<2,7   Šedá zóna 
Z>2,7    Prosperující podnik 
Z důvodu toho, že model vznikl v Americe, takže pro americké podniky, uvádím 
pro představu a následnou analýzu v praktické části práce upravený model pro podniky 
české:  
Z = 1,2 * X1 + 1,4 * X2 + 3,7 * X3 + 0,6* X4 + 0,999 * X5 + 0,999 X6 
Kde X6 = závazky po lhůtě splatnosti / výnosy  
INDEX IN95 
Index IN95 odráží zvláštnosti českých účetních výkazů a ekonomické situace v ČR. 
Stejně jako Altmanovo Z-scóre obsahuje index důvěryhodnosti IN poměrové ukazatele 
z oblasti aktivity, výnosnosti, zadluženosti a likvidity. Časem byly vytvořeny čtyři 
varianty indexu důvěryhodnosti. Do své finanční analýzy jsem si vybrala index IN95. 
Index IN95 je bankrotním modelem a mezi jeho ukazateli není zastoupen ani jeden, 
který by pracoval s tržní hodnotou podniku, jak je tomu u Altmanova modelu. Vhodná 
je tato úprava pro podmínky málo likvidního kapitálového trhu. Specifikem pro českou 
ekonomiku, kde je vysoká platební neschopnost, bylo dobré zařazení ukazatele Závazky 
po lhůtě splatnosti/výnosy. Ukazatel index IN95 charakterizuje neschopnost podniku  
a snižuje se o něj hodnota indexu. Úspěšnost indexu sahá k více než 70 % [29]. 
Index IN95 má následující tvar: 
IN95=V(1)* A+V(2)* B+V(3)* C+V(4)* D+ V(5)* E - V(6)* F 
kde: 
 A = aktiva / cizí kapitál 
 B = EBIT / nákladové úroky 
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 C = EBIT / celková aktiva 
 D = tržby / celková aktiva 
 E = oběžná aktiva / krátkodobé závazky 
 F = závazky po lhůtě splatnosti / tržby 
 V1 až V6 jsou váhy ukazatelů [29]. 
Váhy se počítají jako podíl významnosti ukazatele ke kriteriální hodnotě ukazatele. 
Hodnoty vah jsou pak vypočtené pro jednotlivé obory ekonomických činností. Tyto 
hodnoty  jsou uvedeny v tabulce viz příloha č. 4. Tabulka nezahrnuje hodnoty V(2) 
 a V(5), která jsou pro všechna odvětví stejné. Váha V(2) je rovna 0,11 a váha V(5) je 
rovna 0,10 [29]. Výsledná kvalifikace zkoumané společnosti se pak provede dle 
následujících kritérií uvedených v tabulce 3. 
Tabulka 3: Kritéria pro index IN95 
IN > 2 Uspokojivá finanční situace 
1 < IN <= 2 Šedá zóna nevyhraněných výsledků 
IN <= 1 
Firma je ohrožena vážnými finančními 
problémy 
Zdroj: [29] 
Druhou důležitou skupinou diagnostických modelů jsou bonitní modely, které 
stanovují bonitu hodnoceného podniku a představují tak nástroj pro hodnocení 
výkonnosti podniku shrnující poznatky z analýzy rentability a finanční stability. 
Z velkého množství bonitních modelů jsem vybrala dva nejrozšířenější, a to Kralickův 
rychlý test a Index bonity [12]. 
Kralickův rychlý test 
Jedná se o model, který je známý také jako Klasifikační model, nebo Bodovací metoda, 
často využívaný v německých zemích. Základní myšlenkou tohoto testu je vyhodnocení 
skupiny ukazatelů v rámci předem vymezených mezí a jejich další klasifikace. 
Výsledné hodnocení je provedeno jako prostý aritmetický průměr. Test vychází ze  
čtyř základních ukazatelů, kde první dva hodnotí finanční stabilitu a další dva 
rentabilitu. Průměr všech čtyř ukazatelů představuje výsledné skóre, kde dosažení více 
než 3 bodů znamená velmi dobrý podnik a 1 bod a méně označuje špatný podnik [12].  
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Vybrané ukazatele:  
 Kvóta vlastního kapitálu – podíl celkového vlastního kapitálu na celkové bilanční 
sumě, vypovídá o finanční síle podniku. Ukazatel vychází z ukazatele zadluženosti 
(VK/Aktiva) 
 Doba splácení dluhu z cash flow – ukazuje, za jak dlouhou dobu by byl podnik 
schopen splatit všechny své dluhy, pokud by každý rok generoval stejné cash flow 
jako v právě analyzovaném roce. Vzorec je Cizí zdroje - Likvidní prostředky/CF. 
Cash flow se pro tento případ vypočítá jako výsledek hospodaření za účetní období 
+ odpisy + změna stavu rezerv 
 Rentabilita celkových aktiv – odráží celkovou výdělečnou schopnost podniku, zde 
počítána jako EBT+úrokové náklady/Aktiva 
 Rentabilita tržeb – měřena z cash flow, jejíž vzorec je uveden výše [12] 
Pro přehlednost uvádím informace v tabulce 4. 
 
Tabulka 4: Ukazatele Kralickova testu 
Ukazatel (Zi) 
Výborně Velmi dobře Dobře Špatně Ohrožení 
1 2 3 4 5 
1.Kvóta vlastního kapitálu > 30% > 20% > 10% > 0% negativní 
2.Doba splácení dluhu z CF < 3 roky < 5 let < 12 let  < 20let > 30 let 
3.Rentabilita celk. kapitálu > 10% > 8% > 5% > 0% negativní 
4.Cash flow v tržbách > 15% > 12% > 8% > 0% Negativní 
Zdroj: [7] 
Po zjištění uvedených ukazatelů se vypočítá známka pro finanční stabilitu, výnosovou 
situaci a celková známka, která pokud je menší než 2, znamená to, že společnosti si 
vede hodně dobře. Pokud bude známka větší než 3, znamená to, že společnost je ve 
špatné finanční situaci. 
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Vzorce pro výpočet známky jsou: 
Finanční stabilita = 
Z1+Z2
2
 
Výnosová situace = 
Z3+Z4
2
 
Celková známka = 
Z1+Z2+Z3+Z4
4
 
Index bonity 
Index bonity je založena na multivariační diskriminační analýze a pracuje 
s následujícími šesti ukazateli: 
 x1 = cash flow / cizí zdroje 
 x2 = celková aktiva / cizí zdroje 
 x3 = zisk před zdaněním / celková aktiva 
 x4 = zisk před zdaněním / celkové výkony 
 x5 = zásoby / celkové výkony 
 x6 = celkové výkony / celková aktiva [12] 
Index bonity se počítá dle rovnice: 
Bi = 1,5 * x1 + 0,08 * x2 + 10 * x3 + 5 * x4 + 0,3 * x5 + 0,1 * x6 
Čím je hodnota indexu bonity vyšší, tím je finančně ekonomická situace podniku lepší 
(viz tabulka 5). 
Tabulka 5: Hodnocení dle indexu bonity 
Extrémně 
špatná 
Velmi 
špatná 
Špatná Určité 
problémy 
Dobrá Velmi 
dobrá 
Extrémně 
dobrá 
od -3 do -2 od -2 do -1 od -1 do 0 od 0 do 1 od 1 do 2 od 2 do 3 nad 3 
Zdroj: [12] 
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2 Analýza problému a současné situace 
V rámci této kapitoly nejdříve představím analyzovanou společnost KALÁB – stavební 
firma, spol. s.r.o. (dále už jen KALÁB) a krátce uvedu informace specifické pro 
stavební trh s analýzou modelu pěti konkurenčních sil a analýzou SWOT. Následně 
provedu aplikaci vymezených metod finanční analýzy na účetních výkazech 
společnosti. Poté se zaměřím na jednotlivé výstupy výkazů, které nám již řeknou více  
o stavu společnosti. Na závěr této kapitoly získané výsledky zhodnotím a okomentuji, 
přičemž zjištěné problematické oblasti budou hlavním podkladem pro vlastní návrhy 
řešení. 
2.1 Základní údaje o společnosti 
Obchodní jméno:  KALÁB – stavební firma, spol. s.r.o. 
Sídlo:   Vídeňská 849/15, 639 00 
IČO:   49436589 
Právní forma:   společnost s ručením omezeným 
Datum založení:  30. 8. 1993 
Registrace:   Krajský obchodní soud Brno, oddíl C, vložka 12020 14 
ZK:    1 000 000 Kč 
 
Předmětem podnikání je projektová činnost ve výstavbě, provádění staveb, jejich 
změn a odstraňování a výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 
živnostenského zákona.  
Předmětem činnosti je správa vlastního majetku a pronájem nemovitostí, bytů 
a nebytových prostor. 
Statutárním orgánem jsou: jednatelé Ing. Jiří Kaláb a Mgr. Ing. Tomáš Kaláb 
Společnost zastupuje každý z jednatelů samostatně [21]. 
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2.1.1 Organizační struktura 
Základní organizační struktura je znázorněna ve schématu č. 6. Zaměstnanci firmy jsou 
zejména stavbyvedoucí, mistři, účetní, obchodní referentka, rozpočtáři, manažer 
obchodu a zakázek, přípraváři, marketing manažerka, recepční a dělníci. Firma 
spolupracuje i s externími pracovníky jako jsou právníci a auditor. 
 
Schéma 6: Základní organizační struktura společnosti 
Zdroj: Vlastní zpracování dle [27] 
2.1.2 Provázanost podniků 
Společnost KALÁB – stavební firma, spol. s.r.o. má stoprocentní podíl1 na firmách 
KALÁB – BS, s.r.o. a KALÁB – develop, s.r.o., což jsou její dceřiné společnosti, přes 
které se realizují developerské projekty. Dále se podílí padesáti procenty na obchodním 
podílu společnosti RDpark, s.r.o. [21] 
Pro představu uvádím schéma 7 vytvořené pro bližší představu o podílech společností. 
                                               
1 Dle § 31 ZOK Podíl představuje účast společníka na společnosti a z této účasti plynoucí práva a povinnosti.  
Jednatel - Ing. Jiří 
Kaláb 
Jednatel - Mgr. Ing. 
Tomáš Kaláb 
Obchodní 
ředitel - Ing. 
Milan John 
Ekonomický 
ředitel - Ing. 
Pavel Sklenář 
Manažer 
výroby - Ing. 
Zbyněk Jebavý 
Stavitel - Ing. 
Jaroslav Bajer 
Stavitel - Ing. 
Tomáš 
Maruška 
Stavitel - Ing. 
Jan Pluskal 
Stavitel - Ing. 
Mojmír Mičkal 
Interní auditor 
staveb - Ing. 
Josef Demel 
46 
 
 
Schéma 7: Vizualizace vztahů firem 
Zdroj: [28] 
2.1.3 Historie a vize společnosti  
Společnost Kaláb-stavební firma, spol. s.r.o. působí ve stavebnictví od svého založení 
v roce 1993. Jediným majitel společnosti je Ing. Jiří Kaláb, který zároveň vykonává 
funkci jednatele společnosti. Druhým jednatelem a ředitelem společnosti je jeho syn 
Mgr. Ing. Tomáš Kaláb. Ing. Jiří Kaláb se samostatnou činností zabývá již od roku 
1990. V roce 1998 získala společnost certifikát ČSN EN ISO řady 9000 a v roce 2005 
společnost přestěhovala sídlo firmy na Vídeňskou 15 v Brně, kde sídlí dodnes. 
Společnost je tedy známá především na Jižní Moravě, kde také realizuje nejvíce staveb. 
Za svoji působnost získala řadu ocenění za nejlepší malý a střední podnik roku, a také 
mnoho ocenění za nejlepší stavbu roku [22].  
Vize podniku je dle pana inženýra definována takto: „Jsme společnost, která poskytuje 
svým zákazníkům kvalitní služby ve sjednaný termín. Chceme, aby nás naši zákazníci 
vnímali jako dobrého partnera při obchodování.“ [22]. 
V analýze společnosti se budu věnovat letem 2009 – 2013. Do roku 2014-2016 plánuje 
podnik opět dosáhnout obratu 350 mil. Kč a ten si i udržet. Vzhledem k tomu, že za 
poslední rok stoupl obrat o 16,1 %, je velká pravděpodobnost, že se cíl podniku do 
následujících 3 let podaří vyplnit [27]. 
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Společnost nabízí svým klientům – investorům kompletní inženýrský servis od 
zpracování projektové dokumentace od prvotních návrhů, architektonických studií, přes 
projekty pro stavební povolení, prováděcí projekty se zajištěním veškerých specializací 
a rozpočtu až po vyřízení stavebního povolení. Pokud je to v zájmu klienta, provádí  
i samotnou realizaci stavby. Od roku 2004 se firma Kaláb zabývá i developerstvím, tedy 
financováním a prodejem své vlastní výstavby [22]. 
V současnosti zaměstnává 20 techniků a 51 dělníků. Čtyři autorizovaní inženýři v oboru 
pozemních staveb řídí cca 200 pracovníků [33]. 
Společnost má zavedený integrovaný systém řízení a je držitelem certifikátů kvality ISO 
9001:2000, životního prostředí ISO 14001:2005 a bezpečnosti práce OHSAS 
18001:2008 [22]. 
2.1.4 Developerská činnost  
Developerskou činnost má na starosti oddělení developu, což jsou aktuálně tři 
zaměstnanci, kterým poskytují v případě potřeby součinnost ostatní oddělení 
společnosti. Společnost má dvě dceřiné společnosti, přes které developerské projekty 
realizuje. Děje se tak z důvodu požadavku bank, s jejichž úvěry společnost projekty 
realizuje. Podíl vlastních zdrojů na realizaci developerského projektu se pohybuje mezi 
30 – 40 %. KALÁB – stavební firma je generálním dodavatelem stavby pro příslušnou 
dceřinou společnost. Prodej staveb si zajišťuje společnost sama bez pomoci realitních 
kanceláří [33]. 
2.2 Analýza odvětví 
Stavebnictví je velmi specifickým sezónním odvětvím, jehož vývoj závisí na mnoha 
aspektech. Jednou z hlavních otázek stavebního trhu je jeho financování, které se 
rozděluje na dva základní zdroje, kterými jsou soukromí investoři (FO, nebo PO)  
a veřejné zakázky, které se řídí zákonem o veřejných zakázkách, č.137/2006 Sb. 
Stavební trh musí řešit jaké statky a v jakém množství se mají vyrábět, dále jak budou 
tyto statky vyráběny a pro koho se budou vyrábět [16]. 
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Stavebnictví se vyznačuje zejména svou náročností na kapitál a jeho pomalý obrat. Ve 
stavební výrobě se placení uplatňuje pomocí platebního kalendáře mezi zadavatelem  
a zhotovitelem. To pochopitelně ovlivňuje i tok peněz mezi oběma smluvními stranami. 
Stavební firma tak získává peníze postupně v průběhu celé výstavby v závislosti na čase 
a objemu plnění. Smlouva o dílo mezi prodávajícím a kupujícím je často dost složitá  
a jedinečná. Stavebnictví je dále specifické svojí citlivostí poptávky na aktuální stav 
národního hospodářství. Stavby se nevyrábějí do zásoby, jako u jiných výrobních 
odvětví, s výjimkou developerství [16]. 
2.3 Vývoj stavebnictví 
Zatímco po roce 2000 až zhruba do roku 2007 docházelo ve stavebnictví k velkému 
rozmachu, od roku 2009 začalo docházet k sestupnému trendu. U společností v těchto 
letech docházelo k poklesu tržeb a zejména u malých a středních podniků docházelo 
k obavám o přežití. Velké společnosti považovaly za nejefektivnější získání zakázek 
výběrové řízení a naopak ředitelé malých a středních podniků preferovali osobní 
kontakt. Začal prudce růst podíl společností ochotných riskovat kvůli zakázce. Někteří 
ředitelé stavebních společností přiznávají, že se ve své praxi setkali se skutečností, kdy 
při získávání veřejných zakázek o úspěchu rozhodl úplatek. Hlavními omezeními, která 
představují největší dopad na hospodářské výsledky stavebních společností, jsou 
byrokracie ze strany státu, nízká poptávka financována z veřejných i soukromých zdrojů 
a tvrdá konkurence [18]. 
Předpokládaný vývoj stavebnictví ve střednědobém horizontu, do roku 2020, bude 
ovlivněn globálním ekonomickým vývojem a jeho odrazem do ekonomiky ČR, dále 
konkrétními podmínkami pro podnikání, počínaje vytvořením závazných koncepcí 
veřejných investic, rozvoje územních celků a požadavků na jejich stavební vybavenost. 
Na tvorbě národního důchodu se stavebnictví bude podílet zhruba stejně jako nyní, a to 
zejména zásluhou růstu produktivity práce. [18]  
2.3.1 Porterův model 5 konkurenčních sil 
Pro zanalyzování mikrookolí podniku jsem vybrala Porterův model pěti konkurenčních 
sil. [4] Model je postaven na předpokladu, že strategická pozice podniku působícím 
v určitém odvětví je určována především působením pěti základních činitelů. Tento 
49 
 
model patří mezi často používané nástroje analýzy oborového okolí podniku. Analýza 
tedy spočívá v zaměření se na 5 klíčových faktorů, které mohou působit na zkoumanou 
společnost [4]. 
Síla stávající konkurence na strhu 
Mezi hlavní konkurenty společnosti KALÁB – stavební firma, s.r.o. patří Komfort, a.s., 
Přemysle Veselý, s.r.o., Tocháček, s.r.o. a v posledních letech i Unistav, a.s., který 
působí oproti ostatním konkurentům celorepublikově, ale hospodářská krize2 donutila  
i velké firmy jako je Unistav, a.s., usilovat o malé zakázky, o které dříve neměla zájem. 
Hlavní konkurenti jsou známí zejména z výběrových řízení, na kterých s nimi 
společnost KALÁB přichází do střetu při získávání veřejné zakázky [33]. 
Síla dodavatelů 
Základem pro společnost je mít kvalitní a dobré subdodavatele. Společnost má interní 
seznam subdodavatelů, které poptává dle druhu práce na dané stavební zakázky, ale 
musí poptávat i nové samozřejmě. Základní charakteristiky, které při výběru 
subdodavatele porovnává, jsou cena, kvalita, dodržování termínů, kvalita systémů 
řízení, environmentální chování, dodržování BOZP a PO, ale i dřívější zkušenost [33]. 
Síla odběratelů – zákazníků 
Největší podíl na zakázkách společnosti má stále soukromý sektor, a to v Brně a okolí. 
Podílí se i na zakázkách veřejného sektoru, ale z důvodu vysoké ceny jich společnost 
nemá více. Zajímavostí je např. stavba farmy Bolka Polívky, o které se často mluvilo 
v médiích díky velkým dluhům, do kterých se Bolek Polívka dostal. Společnost se 
zaměřuje dále na developerské projekty, kde hlavními zákazníky jsou rodiny s dětmi  
a na výstavbu bezbariérových domů pro starší, či tělesně postižené osoby [33]. 
 
                                               
2 Světovou krizi zapříčinila v roce 2007 hypoteční krize v USA, která se následně rozšířila do všech sektorů. Díky 
provázanosti světové ekonomiky se na podzim roku 2008 rozšířila do celého světa. V ČR se projevila mírněji než 
v okolních zemích, ale i tak byly její následky v různých sektorech, zejména ve stavebnictví, kde se projeví krize 
nejvíce, znatatelné. 
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Síla nově vstupujících konkurentů 
Každá společnost usiluje o postavení na trhu, tudíž mezi jednotlivými společnostmi 
vzniká velká konkurence, která je zrovna ve stavebním trhu obrovská. Vstup nového 
konkurenta je prakticky nemožný, jelikož toto odvětví se vyznačuje velkou kapitálovou 
náročností a trh je stavebními společnostmi nasycený. Zákazník si zde vybírá svého 
zhotovitele. 
Hrozba substitučních výrobků 
Ve stavebním trhu je velká pravděpodobnost substituce, která souvisí s velkou 
konkurencí na tomto trhu. 
Mikrookolí podniku se významným způsobem podílí na budoucím úspěchu a plnění 
výše uvedeného podnikového cíle. Určujícími faktory pro dosažení obratu 350 mil. Kč 
jsou však také identifikované silné a slabé stránky podniku a to zéjména v následné 
návaznosti na strategii podniku [33]. 
2.3.2 SWOT analýza 
SWOT analýza je jednou z nejčastěji používaných analytických metod. V následující 
tabulce jsou shrnuty slabé a silné stránky společnosti, a také příležitosti a hrozby 
společnosti. Výsledky SWOT analýzy podniku jsou interpretovány v souvislostech  
s hodnocením výsledků finanční analýzy [4]. 
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Tabulka 6: SWOT analýza 
SWOT analýza 
Silné stránky Slabé stránky 
·    Znalost okolí společnosti 
· Vysoká závislost na soukromém  
sektoru 
·    Kvalifikovaný personál · Slabší zaměření na malé zakázky 
·    Zdravost firmy (v zisku) 
· Nezískávání veřejných zakázek z 
důvodu vysoké nabídkové ceny 
·    Držitel řady certifikátů   
·    Rozvoj zaměstnanců   
·    Motivační způsob oceňování   
Příležitosti Hrozby 
·    Vývoj nových metod ve výrobě ·   Ztráta klíčového odběratele 
·    Možnost expanze do celé ČR ·   Změna zákonů 
·    Nižší ceny subdodavatelů ·   Daňové reformy 
·    Krach jednoho z konkurentů ·   Vysoká konkurence v odvětví 
Zdroj: Vlastní zpracování dle [4] 
2.4 Finanční analýza  
Analýzu společnosti začnu nejdříve přehledem aktiv a pasiv podniku, tedy 
analyzováním stavových ukazatelů, které se pojí s rozvahou společnosti, která je 
uvedena v plném rozsahu v příloze č. 1. Dále budu pokračovat analyzováním výkazu 
zisku a ztráty, tedy analyzováním tokových ukazatelů, zdrojový soubor v plném rozsahu 
viz příloha č. 2. Zmíněné výkazy zpracuji do dvou oborů analýz, a to horizontální a 
vertikální. Poté horizontální analýzu aplikuji na přehled o peněžních tocích, tedy na 
cash flow podniku, který je uveden v příloze č. 3. Výpočtem rozdílových a poměrových 
ukazatelů zjistím, jaký byl vývoj a jaká je aktuální situace celého podniku z hlediska 
rentability, aktivity, likvidity a zadluženosti. Následně se zaměřím na poměrové 
ukazatele, díky nimž lze získat představu o hospodaření podniku. Pro zjištění 
solventnosi a důvěryhodnosti budou důležité analýzy soustav ukazatelů, kde se zaměřím 
zejména na bankrotní a bonitní modely.  
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2.5 Analýza aktiv 
V následujících podkapitolách rozeberu přehled vývoje a strukturu aktiv. Zhodnotím 
aktiva pomocí horizontální a vertikální analýzy a výsledky okomentuji. Všechny číselné 
položky uváděné v tabulkách jsou v celých tis. Kč. 
2.5.1 Přehled vývoje aktiv 
Tabulka 7: Přehled vývoje aktiv (v tis. Kč) 
  2009 2010 2011 2012 2013 
AKTIVA CELKEM 205 117 167 612 211 846 200 249 210 476 
Dlouhodobý majetek 69 733 69 866 77 499 74 827 90 175 
Oběžná aktiva 135 012 96 722 133 739 124 668 119 709 
Ostatní aktiva 372 1 024 608 754 592 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Podle horizontální analýzy je patrné, že výše aktiv kolísá stále kolem 200 mil. Kč. Největší 
nárůst aktiv firma zaznamenala mezi lety 2010 – 2011, kdy aktiva vzrostla o více jak  
36 %. Tento nárůst byl způsoben investicí do softwaru, dále zvýšením podílu v ovládaných  
a řízených osobách a markantním zvýšením krátkodobých pohledávek, které nevznikly na 
základě obchodního vztahu (Pohledávky – ovládající a řídící osoba). Významný pokles byl 
zaznamenán o oběžných aktiv 2009-2010, a zejména u krátkodobých pohledávek  
a krátkodobého finančního majetku. Poklesla také položka Pohledávky – ovládající a řídící 
osoba ze 32 mil. na 11,5 mil. kč, což značí, že jedna z dceřiných společnosti splatila vůči 
své matce závazek. Ponížení těchto aktiv má vliv na velikost tržeb, které klesají. V dalších 
letech se aktiva drží na stabilní úrovni kolem 200 mil. Kč. Oběžná aktiva tvoří ve všech 
letech největší podíl celkových aktiv. Tento jev je možné potvrdit ve všech sledovaných 
obdobích, viz graf 1 ilustrující vertikální analýzu aktiv.  
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Graf 1: Vertikální analýza aktiv 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Největší podíl na aktivech, jak jsem již uvedla výše, mají oběžná aktiva, která jsou ve 
společnosti tvořena zejména nedokončenou výrobou, ale i zásobami a materiálem. 
Dlouhodobý majetek tvoří pozemky, stavby, ale také dlouhodobý finanční majetek, což 
jsou podíly v dceřiných společnostech KALÁB-BS a KALÁB-develop. 
Tabulka 8: Horizontální analýza aktiv (v %) 
 
2009 
Rozdíl v 
% 
2010 
Rozdíl v 
% 
2011 
Rozdíl v 
% 
2012 
Rozdíl v 
% 
2013 
AKTIVA 
CELKEM 
205 117 -18 167 612 26 211 846 -5 200 249 5 210 476 
DM 69 733 0 69 866 11 77 499 -3 74 827 21 90 175 
OA 135 012 -28 96 722 38 133 739 -7 124 668 -4 119 709 
Zás. 12 637 -32 8 588 47 12 649 12 14 206 -53 6 633 
Kr. pohl. 99 593 -22 77 971 30 101 511 -1 100 322 -18 82 584 
KFM 21 223 -55 9 552 59 15 154 -57 6 482 352 29 274 
Ost. A. 372 175 1 024 -41 608 24 754 -21 592 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Jak je vidět z vertikální analýzy u oběžných aktiv došlo k velkému poklesu z roku 2009 
na rok 2010. Poklesly krátkodobé pohledávky o více než 20 %, ale také krátkodobý 
finanční majetek o více jak 50%. V oblasti pohledávek je rok 2013 hned druhým 
nejlepším rokem pro společnost ze sledovaného období. Výše tržeb a z toho vyplývající 
výše pohledávek není ve stavebnictví nikdy konstantní, což je jasně vidět v tabulce. 
Meziroční rozdíly mohou být v řádu desítek procent, zvláště u menších firem s menším 
34% 41,68% 36,58% 37,37% 
42,84% 
65,82% 57,71% 63,13% 62,26% 
56,88% 
0,18% 0,61% 0,29% 0,37% 0,28% 
2009 2010 2011 2012 2013
Vertikální analýza aktiv 
Dlouhodobý majetek Oběžná aktiva Ostatní aktiva
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počtem zakázek. Výše pohledávek je výrazně ovlivněna dobou splatnosti faktur, a to 
tak, jak se jí podaří nasmlouvat ve smlouvě o dílo. Splatnost se pohybuje od 21 dní až 
do 90 dní. Také fakturační období hraje podstatnou roli. Standardně je měsíční, ale bývá 
i čtvrtletní. 
V posledním roce také došlo k víc jak 50ti % poklesu zásob. Je to zapříčiněno zejména 
tím, že v zásobách ke konci roku hraje významnou roli výše rozpracované výroby, což 
jsou provedené stavební práce, které nebyly v daném roce vyfakturované investorovi 
stavby. Výše rozpracované výroby opět závisí na vývoji jednotlivých staveb. 
A v neposlední řadě je na horizontální analýze vidět obrovská změna v posledním roce, 
a to v navýšení krátkodobého majetku o 350 %. Jedná se zejména o vyšší zisk v tomto 
roce a návrat prostředků vložených do developerského projektu ve Slavkově u Brna. 
2.5.2 Dlouhodobý majetek 
Jak již víme, jedná se o stavební firmu, což znamená, že velké množství zdrojů bude 
vázáno ve stavbách a pozemcích, což je jasně patrné z uvedené tabulky. Díky tomu  
u stavební společnosti zaujímá v podílu na aktivech dlouhodobý hmotný majetek přední 
postavení. V prvním sledovaném roce byl jeho podíl cca 80% a v následujících letech 
měl už spíše klesající tendenci na svém podílu. Stále však zůstává hlavní složkou 
dlouhodobých aktiv.  
Tabulka 9: Struktura dlouhodobého majetku (v tis. Kč) 
  2009 2010 2011 2012 2013 
Dlouhodobý majetek 69 733 69 886 77 499 74 827 90 175 
D.nehmotný majetek 0% 2,59% 1,74% 1,23% 0,50% 
D.hmotný majetek 76,32% 75,33% 63,86% 49,44% 50,68% 
D. finanční majetek 23,68% 22,05% 34,40% 49,33% 48,82% 
D.hmotný majetek 53 218 52 644 49 492 36 998 45 702 
Pozemky 54,95% 55,55% 51,4% 33,27% 26,94% 
Stavby 41,05% 40,49% 41,86% 54,41% 42,77% 
Sam. movité věci…. 3,81% 3,75% 6,41% 12,04% 12,59% 
Jiný dl. hmotný maj. 0,19% 0,22% 0,21% 0,29% 0,23% 
Poskytnuté zálohy na DHM 0% 0% 0,11% 0% 17,47% 
Zdroj: Vlastní zpracování  
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Z procentních změn je patrné, že zejména podíl pozemků na aktivech má klesající 
tendenci. Hlavním důvodem je to, že stavební firma nakupuje pozemky na vlastní 
developerské projekty, a ty pak při realizaci příslušného projektu vkládá do základního 
kapitálu dceřiné společnosti, která realizuje tento projekt. Ostatní procentní změny 
nemají větší výkyvy. 
2.5.3 Oběžná aktiva 
Jelikož oběžná aktiva tvoří ve všech letech největší podíl celkových aktiv, následující 
kapitola se zaměří na strukturu oběžných aktiv a její vývoj. 
 
Graf 2: Struktura oběžných aktiv 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Krátkodobé pohledávky tvoří většinovou část oběžných aktiv firmy. V roce 2009 byla 
absolutní výše krátkodobých pohledávek 99,5 mil. Kč a v dalších letech docházelo 
k výkyvům. K vyššímu propadu došlo až v posledním roce sledovaného období, a to 
v roce 2013, kdy výši krátkodobých pohledávek dosáhla na 82,5 mil. Kč. Pohledávky 
zároveň souvisí s tržbami, které blíže diskutuji dále v analýze výkazu zisku a ztrát. 
Obecně však platí, že pokud krátkodobé pohledávky klesají, klesají i tržby. 
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Graf 3: Vývoj krátkodobých pohledávek  
Zdroj: Vlastní zpracování  
Krátkodobé pohledávky zvolené společnosti jsou tvořeny zejména pohledávkami 
z obchodního styku. Ve většině let převažují pohledávky z obchodního styku, ale např. 
v roce 2011 je tento poměr rovnoměrně vyvážený.  
Další položkou oběžných aktiv je finanční majetek, který představuje většinou 
nejmenší, ale přitom nejlikvidnější část aktiv. 
 
Graf 4: Podíl finančního majetku na oběžných aktivech 
Zdroj: Vlastní zpracování  
U mnou analyzované společnosti, jak tomu tak většinou bývá, je finanční majetek 
nejnižší v poměru k oběžným aktivům, pokud nepočítám dlouhodobé pohledávky, které 
jsem pro svou zanedbatelnou hodnotu do tabulky nezahrnula. Výjimku však tvoří rok 
2013, kdy došlo k obrovskému nárůstu finančního majetku z 6,5 mil. Kč na téměř  
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30 mil. Kč. Tento nárůst byl způsoben markantním navýšením peněz na bankovních 
účtech, které současně představují největší podíl finančního majetku firmy. Zvýšení 
peněz na bankovních účtech bylo způsobeno návratem prostředků vložených do 
developerského projektu ve Slavkově u Brna. 
Analýza finančních prostředků z ročních účetních výkazů má ale svá omezení, a to 
v tom, že položka je velmi snadno ovlivnitelná ke dni uzávěrky, a proto nemusí 
vypovídat o celkové situaci v podniku. Pro lepší obraz o situaci finančního majetku 
během celého roku byla vhodná analýza výkazů zobrazující kratší časový úsek. 
Poslední analyzovanou položkou oběžných aktiv jsou zásoby. V zásobách bylo v roce 
2009 vázáno cca 12,5 mil. Kč, což tvoří podíl 9 % z celkové sumy oběžných aktiv. Při 
analýze celé sledované časové řady lze identifikovat mírný růst relativních hodnot 
zásob, tedy relativního podílu na celkových oběžných aktivech, až do roku 2012, avšak 
rokem 2013 dochází ke skoku ze 14 mil. Kč na 6 mil. Kč. Lze tedy vidět, že 
v posledním roce sledovaného období se podařilo snížit zásoby na nejnižší hodnotu 
z celého sledovaného období. Nicméně platí, že významnou roli v zásobách na konci 
roku hraje výše rozpracované výroby, což jsou provedené stavební práce, které nebyly 
v daném roce vyfakturované investorovi stavby [33]. 
2.6 Analýza pasiv 
V následujících podkapitolách rozeberu přehled vývoje a strukturu pasiv. Zhodnotím 
pasiva pomocí horizontální a vertikální analýzy a výsledky okomentuji. Všechny číselné 
položky v tabulkách jsou opět uvedeny v celých tis. Kč. 
Tabulka 10: Přehled vývoje pasiv (v tis. Kč) 
  2009 2010 2011 2012 2013 
PASIVA CELKEM 205 117 167 612 211 846 200 249 210 476 
Vlastní kapitál 102 138 110 309 130 994 128 173 145 740 
Cizí zdroje 94 218 55 341 80 406 71 759 64 736 
Ostatní pasiva 8 761 1 962 446 317 0 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Z uvedené tabulky vidíme, že společnost je financována více vlastními zdroji, což 
vypovídá o tom, že společnost není extrémně zadlužená. Na druhou stranu do určité 
míry je financování cizími zdroji pro podnik velmi výhodné. Jak si společnost stojí 
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v tomto ohledu, uvidíme v následujících kapitolách, kde budou detailně rozebrány 
výstupy jednotlivých ukazatelů.  
Vlastní kapitál se skládá převážně z nerozděleného zisku z minulých let a můžeme jej 
převést do základního kapitálu. Dají se jím umořovat neuhrazené ztráty, nebo jej může 
společnost vyplatit vlastníkům.  
2.6.1 Hodnocení vertikální a horizontální analýzy pasiv 
 
Graf 5: Vertikální analýza pasiv 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Z uvedeného grafu je patrný převažující podíl vlastního kapitálu, což znamená, že 
společnost je z větší části financována vlastními zdroji.  
Horizontální analýza pasiv nám opět signalizuje na první pohled několik procentních 
výkyvů, viz tab. 11. 
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Tabulka 11: Horizontální analýza pasiv 
  2009 
Rozdíl 
v % 2010 
Rozdíl 
v % 2011 
Rozdíl v 
% 2012 
Rozdíl 
v % 2013 
PASIVA 
CELKEM 
205 117 -18 167 612 26 211 846 -5 200 249 5 210 476 
Vlastní 
kapitál 
102 138 8 110 309 19 130 994 -2 128 173 14 145 740 
Ostatní 
kapitálové 
fondy 
10 417 -11 9 315 80 16 760 -17 13 882 51 20 997 
Rezervní 
fondy a 
ostaní fondy 
419 -1 414 -2 405 -3 394 -8 362 
Výsledek 
hospodaření 
min. let 
69 625 27 88 203 11 98 079 11 109 229 3 112 898 
Výsledek 
hosp. běž. 
úč.období 
20 677 -45 11 377 30 14 750 -75 3 668 186 10 483 
Cizí zdroje 94 218 -41 55 341 45 80 406 -11 71 759 -10 64 738 
Rezervy 3 803 12 4 274 7 4 562 20 5 458 -17 4533 
Dlouhodobé 
závazky 
9 518 -100 0 - 14 145 -41 8 403 32 11 077 
Krátkodobé 
závazky 
60 694 -35 39 624 51 59 785 -12 52453 -12 45914 
Bankovní 
úvěry 
20 203 -99 203 843 1 914 152 4 817 -33 3 212 
Ostatní 
pasiva 
8 761 -78 1 962 -77 446 -29 317 -100 0 
Zdroj: Vlastní zpracování  
V roce 2009 byl zaznamenán více než stoprocentní pokles dlouhodobých závazků  
a dlouhodobých bankovních úvěrů. Z úvěrů byla financována ve všech letech obnova, 
nebo rozšíření vozového parku. Zajímavý je jejich vývoj po roce 2011, kdy dosáhly 
výše 14 mil. Kč. Jedná se o pozastávky subdodavatelům stavebních prací 
na jednotlivých stavbách po dobu záruční doby, která je ve stavebnictví minimálně 5 let. 
Na některé části staveb, např. na střechu bývá tato doba až 10 let. Platební pozastávka je 
ve stavebnictví běžně využívána ve výši 5 % z ceny díla [33]. 
2.6.2 Vlastní kapitál 
Minoritou vlastního kapitálu je základní kapitál, který činí v každém roce 1000 tis. Kč. 
Dále je VK tvořen povinným rezervním fondem, který činí 100 tis. Kč, ostatními 
kapitálovými fondy, kdy kapitálový fond je každý rok 9 tis. Kč a oceňovacími rozdíly 
z přecenění majetku a závazků, které 
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 vznikají tak, že se k datu účetní uzávěrky provede ohodnocení vkladů do 2 dceřiných 
společností KALÁB-BS a KALÁB-develop na základě jejich hospodářských výsledků 
v příslušném roce. A v neposlední řadě ostatními fondy ze zisku, jejichž výše se 
každoročně mění vzhledem k dosaženému zisku. Do vlastního kapitálu se také zahrnují 
rozdíly z přecenění nezahrnuté do výsledku hospodaření a nerozdělený zisk z minulých 
let, který má největší podíl na VK a zároveň rostoucí tendenci. A na závěr se 
do vlastního kapitálu zahrnuje zisk/ztráta za účetní období po zdanění. 
Vlastní kapitál se podílí na celkových pasivech zhruba polovinou a více než polovinou 
ve všech letech, kromě roku 2009. Ve všech letech má rostoucí tendenci, až na rok 
2012, kdy došlo k poklesu oproti roku 2011 o 2 %. Vůči podílu k celkovým aktivům 
však VK stále narůstá. Nejmenší podíl VK byl v roce 2009 a od té doby měl spíše 
kolísavou tendenci. Vzhledem k sledovaným pěti rokům můžeme však říci, že tendence 
byla rostoucí, jelikož procentní podíl na celkových pasivech mezi prvním a posledním 
rokem sledovaného období narostl asi o 20 %. 
 
  
Graf 6: Struktura vlastního kapitálu (v tis. Kč) 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Jak je patrné z grafu, výsledek hospodaření po zdanění v jednotlivých letech má 
rostoucí tendenci a každý rok je v kladných hodnotách, což znamená, že společnost 
každoročně dosahuje zisku. 
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2.6.3 Cizí zdroje 
  
Graf 7: Podíl cizích zdrojů na celkových pasivech 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Jak je vidět z grafu 7, podíl cizích zdrojů na pasivech má klesající tendenci, což 
v podstatě kopíruje rostoucí tendenci vlastního kapitálu. Tyto hodnoty a klesající 
tendence podílu cizích zdrojů jsou pro podnik příznivou situací a do určité míry bych 
doporučila pokračovat ve stejném stylu. 
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Graf 8: Struktura cizích zdrojů 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Největší podíl na cizích zdrojích představují ve všech letech jednoznačně krátkodobé 
závazky. Běžná lhůta splatnosti závazků činí až 60 dní, což je dáno dle nasmlouvaných 
smluv (obchodních vztahů), přičemž společnost využívá splátkových kalendářů [33]. 
 
Graf 9: Vývoj krátkodobých závazků 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Největší podíl na krátkodobých závazcích tvoří závazky z obchodních vztahů, čímž se  
u stavební firmy rozumí např. závazek k dodavatelům veškerých stavebních materiálů. 
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Největšího podílu na cizích zdrojích dosáhly krátkodobé závazky v roce 2010, kdy 
dosáhly téměř 92 %. 
Bankovní úvěry byly nejvyšší v prvním sledovaném období, kdy dosahovaly k 22% 
podílu na cizích zdrojích. Společnost disponuje kontokorentním úvěrem 25 000 tis. Kč 
u ČSOB a revolvingovým úvěrem 20 000 tis. Kč u ČSOB, ze kterého byla v roce 2009 
čerpaná celá částka. Tento revolvingový úvěr společnost čerpá v případě potřeby 
k profinancování pohledávek z obchodního styku s delší dobou splatnosti. Zároveň měla 
společnost v roce 2009 dlouhodobý úvěr ve výši 203 tis. Kč, se splatností 12/2011 [20]. 
V roce 2010 došlo k velkému snížení a dočerpával se pouze dlouhodobý úvěr ve výši 
203 tis. Kč [24].. 
V roce 2011 došlo k navýšení bankovních úvěrů, jelikož si společnost vzala nové 
dlouhodobé bankovní úvěry ve výši 1 616 tis. Kč se splatností k 12/2015. Tyto úvěry 
byly použity k financování nákupu šesti firemních automobilů pro činnost související se 
stavebními pracem [25]. 
V roce 2012 došlo opět k navýšení bankovních úvěrů. Z kontokorentního úvěru 
společnost čerpala 2 169 tis. Kč a na nákup šesti firemních automobilů bylo použito 
2 248 tis. Kč se splatností k 2/2017 [26]. 
V roce 2013 měla společnost krátkodobé a dlouhodobé bankovní úvěry ve výši 3 212 
tis. Kč se splatností k 11/2017. Tyto úvěry byly použity k financování nákupu  
17ti firemních automobilů k obnově vozového parku [27]. 
Ve čtyřech z pěti sledovaných období tvoří rezervy větší část než bankovní úvěry. 
Konkrétně se výše rezerv pohybuje od 4 do 8 %. Povinnou rezervu vytváří společnost 
pouze jednu, a to rezervu na záruční opravy. Tvoří se vždy k 31.12. běžného roku a její 
výše závisí na dosažených výnosech společnosti a nákladech na odstranění 
reklamačních vad v daném roce. [33]. 
2.7 Analýza výkazů zisku a ztráty 
Výkaz zisku a ztráty (výsledovka) patří, spolu s rozvahou, ke dvěma základním účetním 
dokladům a jejím hlavním smyslem je na základě srovnání všech výnosů a nákladů 
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zjištění hospodářského výsledku podniku. Výkaz zisků a ztrát lze rozdělit na tři základní 
části, ve kterých je postupně zjišťován provozní hospodářský výsledek, finanční 
výsledek hospodaření a mimořádný hospodářský výsledek. 
Jelikož hlavní činností stavební společnosti, která je předmětem této práce, je prodej 
vlastních výrobků a služeb, a s nimi spojená nějaká spotřeba materiálů, zanalyzujeme si 
následně vybrané položky výkazů zisků a ztrát, které tvoří největší hodnotu pro 
společnost. 
2.7.1 Výkony 
 
Graf 10: Vývoj výkonů (v tis. Kč) 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Společnost dosáhla v roce 2009 výkonu 356 329 tis. Kč, což představuje nárůst o 40,9% 
v porovnání s rokem 2008. Nárůst obratu je výsledkem intenzivní práce firemního týmu 
při získávání nových zakázek, přičemž na obratu se v roce 2009 podílely zakázky jako 
např. Letiště Brno – rekonstrukce příletové haly, VUT Brno – koleje Purkyňova, 
zateplení budovy, aj. Ve srovnání s vývojem trhu si společnost vedla o mnoho lépe, 
jelikož ve stavebním trhu se již začala projevovat krize a stavebnictví pokleslo o 1 %. 
[20]. 
V roce 2010 i společnost KALÁB začala pociťovat hospodářskou recesi, která se ve 
stavebnictví projevila menším počtem stavebních zakázek jak v soukromém, tak 
veřejném sektoru, a produkce poklesla o 28,3 %.  Přesto se z pohledu společnosti rok 
2010 dá považovat za úspěšný, jelikož se podařilo navázat na dlouholeté budování 
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pozice společnosti jako kvalitního, spolehlivého a flexibilního partnera pro investory na 
stavebním trhu [24]. 
V roce 2011 došlo k nárůstu výkonů o 28,3 %, a to i přesto, že stavební produkce trhu 
poklesla o 3,6 %. Nárůst výkonu byl dán především realizací větší zakázky v TOS 
Kuřim a také stavbou vlastního developerského projektu za 60 mil. Kč [25]. 
Rok 2012 se dá považovat zatím za nejhorší v oblasti produkce pro společnost KALÁB, 
jelikož výkony poklesly o 12,5 %, což představuje téměř dvojnásobek poklesu trhu.  
I pokles trhu však v tomto roce dosáhl svého maxima, což je důsledkem pokračující 
globální ekonomické recese, v jejímž důsledku stát, firmy i domácnosti omezily 
investice do stavebních činností [26]. 
Rokem 2013 zpátky došlo k nárůstu výkonů o 16,1 %, což naplnilo očekávání 
společnosti, která se soustředila na kvalitu a hospodárnost firemních procesů a motivaci 
zaměstnanců. Společnost si v tomto roce vedla velmi dobře oproti vývoji trhu, který 
opět poklesl o více než 6 %. Od roku 2008, kdy došlo dle ČSÚ k vrcholu konjunktury, 
poklesl trh o celých 25,1 % [27]. 
 
Graf 11: Meziroční změna výkonů (v %) 
Zdroj: Vlastní zpracování  
2.7.2 Výkonová spotřeba 
Výkonová spotřeba představuje nejvýznamnější nákladovou položku společnosti. Její 
tendence kopíruje tendenci výkonů společnosti, ale absolutní hodnoty představují nižší 
položku. 
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Graf 12: Vývoj výkonové spotřeby (v tis. Kč) 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Výkonová spotřeba je tvořena službami, které tvoří hlavní podíl, a spotřebou materiálu  
a energií, která se pohybuje ve sledovaných pěti letech v rozmezí asi 10 – 17 %. Podíl 
služeb na výkonové spotřebě má spíše nepatrnou rostoucí tendenci. 
  
Graf 13: Struktura výkonové spotřeby 
Zdroj: Vlastní zpracování  
2.7.3 Přidaná hodnota 
Dá se říci, že přidaná hodnota se vyvíjela velmi pozitivně. Přidaná hodnota ukazuje 
přidanou hodnotu pracovní síly a dlouhodobého kapitálu prostřednictvím odpisů. 
Odpisy jsou však ve společnosti malé, takže jde hlavně o ukazatel přidané hodnoty 
zaměstnanců. Z grafu můžeme vyčíst, že přidaná hodnota spíše klesá. V roce 2012 
293 899 
209 016 
310 292 
278 729 
321 696 
0
50 000
100 000
150 000
200 000
250 000
300 000
350 000
2009 2010 2011 2012 2013
Výkonová spotřeba 
85,65 85,25 83,7 
88,12 90,23 
14,35 14,75 16,3 
11,88 9,77 
2009 2010 2011 2012 2013
Struktura výkonové spotřeby 
Služby v % Spotřeba materiálu a energie v %
67 
 
dosáhla minima 13,5 %, ovšem i to je pro společnost dobrý výsledek. Ve všech letech 
převyšovala přidaná hodnota dvojnásobně, někdy až trojnásobně mzdové náklady. 
 
Graf 14: Vývoj přidané hodnoty k tržbám 
Zdroj: Vlastní zpracování  
2.7.4 Provozní náklady 
Provozní náklady jsou tvořeny z osobních nákladů, daní a poplatků, odpisů 
dlouhodobého hmotného i nehmotného majetku, změny stavu rezerv a opravných 
položek v provozní činnosti a ostatních provozních nákladů. 
 
 
Graf 15: Struktura provozních nákladů 
Zdroj: Vlastní zpracování  
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Z provedení vertikální analýzy je velmi jasně patrné, že hlavní složku provozních 
nákladů tvoří osobní náklady a v nich obsažené mzdové náklady, kterým z toho důvodu 
věnuji větší pozornost. 
 
Graf 16: Vývoj mzdových nákladů (v tis. Kč) 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Z grafu, který nám ukazuje analýzu mzdových nákladů je patrné, že mají především 
rostoucí trend. Pro větší objektivní srovnatelnost jednotlivých období jsem převedla 
mzdové náklady na mzdové náklady na jednoho zaměstnance, a to z důvodu změn 
v počtu zaměstnanců v jednotlivých obdobích.  
 
Graf 17: Vývoj mzdových nákladů na jednoho zaměstnance (v tis. Kč/rok) 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Z grafu je patrné, že mzdové náklady na zaměstnance neustále rostou. Největší nárůst 
byl zaznamenán v roce 2011, a to o 9,5 %. Tento nárůst kopíruje celkové mzdové 
náklady tohoto roku. Zajímavá je situace v letech 2009 – 2010, kdy celkové mzdové 
náklady poklesly, ale mzdové náklady na 1 zaměstnance naopak vzrostly. Počet 
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zaměstnanců v té době klesl, kdežto mzdové náklady téměř stagnovaly a poměrem na 
provozních nákladech dosahovaly svého maxima. 
2.7.5 Provozní výsledek hospodaření  
Provozní výsledek hospodaření udává rozdíl mezi provozními výnosy a provozními 
náklady společnosti. Provozní výsledek hospodaření je pro stavební firmu nejdůležitější 
položkou ve výkazu zisku a ztrát.  
 
Graf 18: Vývoj provozního výsledku hospodaření (v tis. Kč) 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Největšího výsledku hospodaření společnost dosahovala v roce 2009. Je to zejména 
z nástupu globální krize, o které jsem se již zmiňovala výše. V roce 2010 došlo 
k prudkému poklesu VH. Tehdy se dostala krize i do ČR a do stavebního průmyslu 
zvlášť. V roce 2011 byl opět zaznamenán nárůst VH, a to v důsledku velké zakázky  
a developerského projektu, jak jsem již zmiňovala výše. Nejmenších hodnot dosahoval 
VH v roce 2012, ale v posledním roce došlo opět k navýšení. Společnost se ani 
v jednom z roků nedostala do záporných hodnot, což je velmi pozitivní pro její 
fungování. 
2.7.6 Finanční výsledek hospodaření 
Výše finančního výsledku hospodaření závisí na způsobu financování podniku a na 
dalších finančních operacích. Vypočítá se jako rozdíl finančních výnosů a finančních 
nákladů. 
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Graf 19: Vývoj finančního výsledku hospodaření (v tis. Kč) 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Jak ukazuje graf, ve všech sledovaných obdobích společnost vykazovala ztrátu, protože 
finanční náklady převyšovaly finanční výnosy. Pro detailnější analýzu finančního 
výsledku hospodaření je v následující tabulce finanční výsledek rozdělen na finanční 
výnosy a finanční náklady. 
  
Graf 20: Vývoj finančních nákladů a výnosů (v tis. Kč) 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Je zřejmé, že společnost je hodně zatížena finančními náklady, které jsou tvořeny 
z nákladových úroků a z ostatních finančních nákladů. Ve všech sledovaných obdobích 
finanční náklady převyšují finanční výnosy a vytváří záporný finanční výsledek 
hospodaření.  
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2.7.7 Daň z příjmů za běžnou činnost 
Daň z příjmů za běžnou činnost zahrnuje daňovou povinnost podniku. Závisí na míře 
zdanění právnických osob, která je dána zákonem. 
     Míra zdanění byla v analyzovaných letech následující: 
 2009 – 20% 
 2010 –2013 - 19% 
  
Graf 21: Vývoj daně z příjmu za běžnou činnost (v tis. Kč/rok) 
Zdroj: Vlastní zpracování  
2.7.8 Výsledek hospodaření za běžnou činnost 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost je dán součtem výsledků provozního výsledku 
hospodaření a finančního výsledku hospodaření, který je ponížen o daň z příjmu za 
běžnou činnost. 
 
Graf 22: Vývoj výsledku hospodaření za běžnou činnost (v tis. Kč) 
Zdroj: Vlastní zpracování  
5 418 
2 980 
3 740 
900 
3 220 
2009 2010 2011 2012 2013
Daň z příjmu za běžnou činnost 
20 677 
11 377 
14 750 
3 668 
10 483 
2009 2010 2011 2012 2013
Výsledek hospodaření za 
běžnou činnost 
72 
 
Z grafu 22 je na první pohled patrné, že společnost ve všech sledovaných letech 
vykazuje zisk. V roce 2009 byl zisk nejvyšší, a to 20 677 tis. kč. V té době začínala 
působit ve stavebnictví krize, ale vzhledem k tomu, že stavební zakázky trvají určitou 
dobu, a tedy i zaplacení není realizováno ihned, krize se začala ve společnosti 
projevovat až v následujícím roce, kdy zisk poklesl téměř o 50 %. V roce 2011 vzrostl  
o více jak 3 mil. Kč, což bylo dáno především výstavbou vlastního developerského 
projektu a realizací větší zakázky v TOS Kuřim. Nejhorším rokem byl pro společnost 
rok 2012. Kdy zisk poklesl na 3 668 tis. kč. Tento pokles je dán pokračující stagnací ve 
stavebním odvětví. Rok 2013 pro společnost představoval opět nárůst zisku o necelých 
7 mil. Kč, což naplnilo očekávání společnosti. Skutečností však zůstává, že úroveň VH 
za běžnou činnost v posledním sledovaném roce je stále o cca 1 milion nižší než úroveň 
roku 2010, kdy se zisky propadly o necelou polovinu.  
2.8 Analýza cash flow 
Pomocí peněžních toků a jejich intenzity se rozpoznávají formy vázání kapitálu 
v položkách majetku podniku, dále formy uvolňování a financování podniku. Analýza 
cash flow sleduje posuny ve struktuře finančních toků. 
Tabulka 12: Přehled celkového cash flow v podniku (v tis. Kč) 
  2009 2010 2011 2012 2013 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti -1 619 2 476 4 278 19 030 30 728 
Čistý peněžní tok z investiční činnosti 3 443 -2 321 -1 484 -18 294 -10 664 
Čistý peněžní tok z finanční činnosti 4 895 -11 826 2 808 -9 408 2 728 
Cash flow celkem 6 719 -11 671 5 602 -8 672 22 792 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Celkový stav peněžních prostředků můžeme považovat za kolísavý, až na poslední rok 
2013, kdy došlo k většímu nárůstu, a to zejména díky nárůstu čistého peněžního toku 
z provozní činnosti, kdy došlo k přebytku více jak 30 mil. Kč. Jediným rokem, kdy užití 
peněžních prostředků převýšilo jejich tvorbu, byl rok 2009. Užití tehdy převyšovalo  
o necelé 2 mil. Kč. Výrazný převyšující výsledek v roce 2013 bylo možné využít ke 
splácení bankovních úvěrů a úroků z nich a k posílení likvidity podniku. 
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Graf 23: Celkový cash flow (v tis. Kč) 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Ukazatele na bázi cash flow 
Pro výpočet rentability tržeb z cash flow jsem zvolila čisté cash flow z provozní 
činnosti, jelikož to je hodnota, kterou firma reálně generuje a může ji měsíčně utratit na 
investice, splátky investičních úvěrů či výplaty podílu na zisku. Pokud ji ovšem není 
nutné nechat k financování provozu, čímž je posilován pracovní kapitál firmy. K dalším 
výpočtům jsem využila taktéž CF z provozní činnosti. 
Tabulka 13: Ukazatelé na bázi Cash flow 
  2009 2010 2011 2012 2013 
ROS z CF -0,004 0,01 0,011 0,059 0,082 
Výnosnost vložených prostředků -0,012 0,015 0,02 0,095 0,146 
Úrokové krytí -0,48 8,8 65,4 132,25 145,79 
Úvěrová způsobilost -58,2 22,35 18,8 3,77 2,1 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Při komplexním pohledu na tabulku můžeme vidět konstantě se zlepšující situaci 
společnosti ve sledovaných letech. Zatímco v roce 2009 byly hodnoty negativní, což 
bylo dáno především tím, že provozní cash flow podniku se nacházelo v mínusových 
hodnotách, v dalších letech můžeme sledovat vzestupný nárůst hodnot. Ukazatele na 
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bázi cash flow se snaží zachytit varovné signály možných platebních potíží a posoudit 
vnitřní finanční potenciál firmy. Tyto signály využívá zejména finanční ředitel 
společnosti. Výpočtem ROS z CF je ukazatel méně ovlivněn investičními cykly  
a stupněm odepsání dlouhodobého majetku. Výnosnost vložených prostředků udává, že 
např. v roce 2013 má podnik více jak 14ti procentní výdělkovou schopnost. A ukazatel 
úrokového krytí označuje schopnost podniku hradit nákladové úroky z vytvořeného 
cash flow. Ukazatel je odvozen z ukazatele úrokového krytí, kde zisk je nahrazen cash 
flow. Ve výpočtu je také zohledněna úspora na dani z příjmu PO. 
Poslední ukazatel úvěrové způsobilosti je obrácený poměr s CF ve jmenovateli a jeho 
hodnota značí, kolikrát musí podnik vytvořit sumu finančních zdrojů, aby vlastními 
silami splnil všechny závazky. Zatímco v roce 2009 to bylo téměř 60krát, v posledním 
roce to bylo už jen 2krát. 
2.9 ČPK (Net working capital) 
Čistý pracovní kapitál je nejčastěji používaným finančním fondem a ostatní fondy pak 
představují jeho modifikace. V následující tabulce jsou uvedeny hodnoty ČPK 
v jednotlivých letech. Jedná se o část oběžného majetku, kterou není nutno brzy splatit, 
a tak tvoří rozhodovací prostor pro efektivní činnost vedení podniku. 
Tabulka 14: ČPK v jednotlivých letech (v tis. Kč) 
 
2009 2010 2011 2012 2013 
ČPK 74 318 45 858 73 954 71 587 73 795 
ČPP -39 471 -41 312 -44 631 -46 599 -16 640 
ČPPFF 60 122 36 659 56 880 53 723 65 944 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Jak bylo však řečeno již v teoretické části, ČPK má i několik nedostatků. Proto byla 
vytvořena modifikace tohoto ukazatele – ČPP (čisté pohotové prostředky), označovaný 
také jako peněžní finanční fond, jež můžeme používat jako míru likvidity, ale pouze 
obezřetně, protože mezi nimi neexistuje rovnost. Tento ukazatel často hodnotí zejména 
banky. 
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Vysoké záporné hodnoty u ČPP jsou zde z důvodu toho, že ČPP je tvořen v základu 
penězi v hotovosti a na bankovních účtech. Stavební společnosti však nedisponují 
peněžními prostředky, ale podstatná část oběžného majetku je vázána v pohledávkách. 
Také z rozvahy nejde vyčíst skutečná hodnota okamžitě splatných závazků, a za tuto 
položku jsem dosadila krátkodobé závazky. 
Naopak hodnoty ČPPFF se přibližují hodnotám ČPK, jelikož v tomto ukazateli jsou 
odbourány nelikvidní oběžná aktiva, tedy zásoby a dlouhodobé pohledávky. Je vidět, že 
společnost vykazuje nejlepší hodnoty volného kapitálu v posledním sledovaném roce.  
2.10 Analýza poměrových ukazatelů 
V následující části jsou uvedené výsledné hodnoty analýzy poměrových ukazatelů, 
konkrétně v oblasti aktivity, nákladovosti, likvidity, rentability, finanční struktury  
a zadluženosti. 
2.10.1 Analýza aktivity 
Schopnost společnosti efektivně využívat svá aktiva měří ukazatele aktivity. Často 
vyjadřují počet obrátek jednotlivých položek aktiv, či pasiv, nebo jejich dobu obratu.  
Já jsem se zaměřila na obratovost a dobu obratu celkových a oběžných aktiv  
a obratovost zásob. Dále na dobu obratu pohledávek a závazků. 
Tabulka 15: Ukazatele aktivity - obratovost (v počtech dnů za rok) 
 
2009 2010 2011 2012 2013 
Obrat celkových aktiv 1,74 1,54 1,75 1,61 1,78 
Obrat oběžných aktiv 2,67 2,67 2,8 2,6 3,13 
Obrat zásob 28,55 30,11 29,57 22,8 56,51 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Obrat celkových aktiv měří efektivnost celkového vloženého kapitálu (někdy označován 
jako vázanost celkového kapitálu), přičemž by tato hodnota měla být vyšší než 1. 
Analyzovaná společnost tuto podmínku splňuje. Obrat celkových aktiv udává, kolikrát 
se aktiva za rok ve společnosti obrátí. Hodnoty jsou ve všech letech podobné, tedy 
nebyly zaznamenané žádné výkyvy. Stejné poznatky platí i u obratu oběžných aktiv. 
Obrat zásob udává, kolikrát za rok jsou zásoby prodány a znovu uskladněny. Ve všech 
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letech byl obrat zásob okolo třiceti až na poslední rok 2013, kdy zásoby byly znovu 
uskladněny téměř šedesátkrát. Optimální je rostoucí trend tohoto ukazatele.  
U analyzované společnosti je trend kolísavý, ale poslední rok výrazně převyšuje 
všechny ostatní, což je pro společnost velkým pozitivem. Dále se ve své práci věnuji 
době obratu jednotlivých položek z rozvahy.  
Tabulka 16: Ukazatele aktivity - doby obratu (ve dnech) 
  2009 2010 2011 2012 2013 
Doba obratu celkových aktiv 208 230 201 220 199 
Doba obratu oběžných aktiv 137 133 127 137 113 
Doba obratu zásob 13 12 12 16 6 
Doba obratu pohledávek 61 84 48 65 37 
Doba obratu závazků 31 34 13 9 34 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Doba obratu celkových aktiv je doplňujícím ukazatelem obratu celkových aktiv. Udává 
průměrný počet dnů, za který dojde k obratu aktiv v tržbách. Pokud je ukazatel nižší, 
než průměrná hodnota v oboru, podnik hospodaří s aktivy lépe, než je v oboru obvyklé. 
Pro stavebnictví je vhodné mít dobu obratu celkových aktiv menší než 360, přičemž 
průměr pro odvětví je 200 dnů. Tuhle podmínku společnost splňuje a odvětvový průměr 
mírně přesahuje. Doba obratu oběžných aktiv udává průměrný počet dnů, za který dojde 
k obratu oběžných aktiv v tržbách [17]. 
Doba obratu zásob se ve stavebnictví pohybuje okolo 40ti dní. Analyzovaná společnost 
má mnohem menší dobu obratu zásob, než je průměr ve stavebnictví, což znamená, že 
společnost pracuje mnohem lépe se svými zásobami, než je pro stavební společnost 
obvyklé [17]. 
Co se týče doby obratu pohledávek a závazků, shledávám jako negativní vyšší hodnoty 
v době obratu pohledávek oproti závazkům. Jedná se však o stavební podnik, u kterého 
je tento poznatek brán jako normální. Ve výpočtech jsem použila pohledávky a závazky 
z obchodních vztahů. U pohledávek je však velmi užitečné porovnat dobu obratu a dobu 
splatnosti s platebními podmínkami. Po konzultaci s finančním ředitelem společnosti mi 
bylo sděleno, že doba splatnosti se pohybuje v rozmezí 30 – 90 dní [33]. V žádném roce 
nepřesahuje doba obratu pohledávek toto rozmezí, což znamená, že odběratelé 
společnosti platí svoje závazky včas. Dobou obratu závazků charakterizuje společnost 
platební schopnost vůči svým dodavatelům. Bylo zjištěno, že společnost je vůči svým 
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dodavatelům platebně schopná. Oddalování závazků má sice pozitivní dopad na cash 
flow, ale naopak negativní vliv na etiku, tedy na možnosti financování. 
2.10.2 Analýza nákladovosti 
Tato analýza může být součástí analýzy rentability, ale já jsem ji ponechala zvlášť. 
Ukazatel nákladovosti (často také ROC) nám udává, jaká část z 1 Kč tržeb připadá na 
celkové náklady. 
Tabulka 17:Ukazatel nákladovosti 
  
2009 2010 2011 2012 2013 
Nákladovost 0,94 0,96 0,96 0,99 0,97 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Ve své podstatě je ROC podíl nákladů na tržbách. Čím je hodnota ukazatele nižší, tím 
lepší má podnik HV, protože 1 Kč dokázal vytvořit s nižšími náklady. Analyzovaná 
společnost dosahuje nižších hodnot než 1, což vyhovuje podmínkám.  
2.10.3 Analýza likvidity 
Z hlediska okamžité likvidity by se hodnoty měly pohybovat v rozmezí 0,2 – 0,5. 
V roce 2010, 2012 a 2013 jsou hodnoty okamžité likvidity mimo tuto hranici, ale 
nejedná se o žádné větší výkyvy [17]. 
Tabulka 18: Ukazatele likvidity 
  2009 2010 2011 2012 2013 
Okamžitá likvidita 0,35 0,188 0,253 0,122 0,638 
Pohotová likvidita 1,99 1,72 1,95 2,012 2,436 
Běžná likvidita 2,224 1,902 2,237 2,349 2,607 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Pohotová likvidita je doporučená v rozmezí 0,7 – 1,2 [17]. Tento ukazatel je ve všech 
letech mimo hranici. Tento ukazatel navíc stále roste, proto bych mu věnovala 
pozornost. Např. v roce 2013 je 1 Kč krátkodobých závazků firmy pokryta 2,436 Kč 
pohledávek a hotovostí podniku. 
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Likvidita III. stupně, tedy běžná likvidita, je doporučována v rozmezí 1,5 – 2,5 [17]. 
Tato hranice je přesáhnutá pouze v roce 2013, tedy 1 Kč krátkodobých závazků podniku 
je pokryta 2,607 Kč oběžných aktiv, neboli kolikrát je podnik schopen uspokojit 
věřitele, kdyby v určitém momentě tato oběžná aktiva přeměnil na hotovost. Společnost 
je schopná více jak dvojnásobně splatit své krátkodobé závazky z oběžných aktiv.  
 
Graf 24: Ukazatele likvidity 
Zdroj: Vlastní zpracování  
2.10.4 Analýza rentability 
Tabulka 19: Ukazatele rentability 
  2009 2010 2011 2012 2013 
ROA 12,72% 8,57% 8,73% 2,38% 6,51% 
ROE 25,55% 13,02% 14,12% 3,56% 9,40% 
ROS 7,32% 5,56% 4,98% 1,42% 3,66% 
Zdroj: Vlastní zpracování  
ROA, tedy rentabilita aktiv by měla dosahovat hodnoty 4 % [17]. Jediným rokem, kdy 
podnik nedosáhl této hodnoty, byl rok 2012, a to z důvodu nízkého zisku. Nejedná se 
však o nepříznivou situaci, jelikož jak je vidět v dalším roce, zisk opět stoupl, a tím  
i hodnota ROA.  
Ukazatel rentability vlastního kapitálu ROE je významný zvláště pro vlastníky  
a ukazuje míru zhodnocení jejich vloženého kapitálu. Tato míra by měla být vyšší, než 
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státem garantované výnosy ze státních dluhopisů. V letech 2009 -2013 byla tato míra 
1,6 – 4 %. Ukazatele ROE ve všech letech kromě roku 2012 překračují horní 
čtyřprocentní hranici. Opět je to dáno nižším ziskem v roce 2012, ale i v tomto roce se 
ukazatel ROE drží v doporučovaném rozmezí.  
Rentabilita tržeb dosahuje z ukazatelů rentability nejnižších hodnot. I zde můžeme vidět 
pokles v roce 2012 téměř na 1 %. Při cenové kalkulaci s přičtením daně z příjmu 
právnických osob je však vhodnější počítat s příjmem před zdaněním, tedy s EBT. 
2.10.5 Analýza zadluženosti a finanční struktury 
Ukazatelé zadluženosti přináší informace o úvěrovém zatížení společnosti. Do jisté míry 
je úvěrové zatížení žádoucí, ale nesmí to společnost zatěžovat příliš velkými finančními 
náklady. Vyšší zadluženost je samozřejmě možná, ale jen v případě vyšší rentability. 
Tabulka 20: Ukazatele zadluženosti 
  2009 2010 2011 2012 2013 
Celková zadluženost 48% 33% 38% 35% 33% 
Koeficient samofinancování 52% 67% 62% 65% 67% 
Zadluženost vlastního kapitálu 92% 50% 61% 55% 44% 
Úrokové zatížení 4,90% 2,66% 0,44% 3,78% 1,88% 
Úrokové krytí 20,39 37,63 226,49 53,3 26,52 
Finanční páka 2 1,52 1,62 1,44 1,56 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Ukazatel celkové zadlužeností, též nazývaný jako ukazatel věřitelského rizika, by se 
měl pohybovat okolo 50 % [17]. Celková zadluženost u analyzované společnosti je ve 
všech sledovaných letech nižší než 50 %, což je velmi dobrý výsledek. Doplňkovým 
ukazatelem je koeficient samofinancování, kdy by se jejich součet měl rovnat 100 %. 
Jak je vidět z tabulky, tato podmínka je splněna. 
Ukazatel zadluženosti vlastního jmění (koeficient zadluženosti, nebo míra finanční 
samostatnosti) rozšiřuje zadluženost a udává, kolik celkových závazků připadá na 1 Kč 
vlastního kapitálu. Z hodnot, které nepřesáhly číslo 1, můžeme číst, že společnost měla 
podíl vlastních zdrojů financování větší, než podíl cizích zdrojů, takže většinu aktiv 
měla krytou vlastním kapitálem. Nejvyšších hodnot tento ukazatel dosáhl v roce 2009, 
kdy již neměla společnost prakticky žádnou možnost financování z cizích zdrojů. 
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Mnoho autorů doporučuje hodnotu tohoto ukazatele 30 – 60 %. Analyzovaná společnost 
podmínku splňuje až na již zmíněný rok 2009, kdy čerpala téměř všechny cizí zdroje, 
které v rámci možností mohla. Dle daných výsledků je společnost pro své věřitele 
bonitní. 
Ukazatel úrokové zatížení je převrácenou hodnotou následujícího ukazatele úrokové 
krytí, takže hodnoty jsou dány v %. 
Úrokové krytí je doporučeno mít nad hodnotu 8 [17], což u analyzované společnosti je 
splněno. V roce 2011 došlo k velkému nárůstu této hodnoty, což bylo způsobeno velmi 
nízkou hodnotou položky nákladových úroků. Tento ukazatel znamená, kolikrát 
převyšuje zisk placené úroky, tedy v roce 2011 by společnost zaplatila úroky až 
226krát. 
Finanční páka nám dává informaci o tom, že využití cizích zdrojů je do jisté míry 
žádoucí. Nejvyšší hodnoty dosáhla hodnota finanční páky v roce 2009, kdy společnost 
čerpala nejvíce cizích zdrojů. Ani v jednom roce nebyla překročena hranice, kdy by 
využití cizích zdrojů nebylo žádoucí. V posledních letech by naopak společnost mohla 
využívat cizích zdrojů více. To, že finanční páka působí pozitivně, zjistíme např. ze 
vztahu: Rentabilita vlastního kapitálu > rentabilita aktiv * (1-daň z příjmu) 
Testováním bylo zjištěno, že ve všech letech je u analyzované společnosti tato 
podmínka splněna. 
2.11 DuPontův rozklad 
DuPontův rozklad slouží k odhalení základních činitelů efektivnosti a doplňuje 
ukazatele rentability.  
 Tabulka 21: Rozklad ROE 
  ROE = ROS * 
Obrat 
celkových aktiv * 
Multiplikátor 
(Aktiva/VK) 
2009 0,2555 = 0,0732 * 1,7372 * 2,0082 
2010 0,1302 = 0,0556 * 1,5407 * 1,5195 
2011 0,1412 = 0,0498 * 1,7527 * 1,6172 
2012 0,0356 = 0,0142 * 1,6092 * 1,5623 
2013 0,0940 = 0,0366 * 1,7774 * 1,4442 
Zdroj: Vlastní zpracování  
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Poměr mezi celkovými aktivy a vlastním kapitálem je zde nazýván multiplikátor a ten 
např. v roce 2013 činí 1,4442. Rok 2012 byl pro podnik slabším rokem, a to se logicky 
odrazilo i ve výši ukazatele ROE. 
Tabulka 22: Rozklad ROA 
  ROA = ROS * 
Obrat celkových 
aktiv 
2009 0,1272 = 0,0732 * 1,7372 
2010 0,0857 = 0,0556 * 1,5407 
2011 0,0873 = 0,0498 * 1,7527 
2012 0,0228 = 0,0142 * 1,6092 
2013 0,0651 = 0,0366 * 1,7774 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Kdyby společnost používala výhradní vlastní kapitál k financování, rentabilita 
celkového a vlastního kapitálu by byla shodná. S ohledem na rozložení vlastního  
a cizího finanocávní podniku (soustavná převaha vlastního kapitálu), v podniku působí 
finanční páka.  
Detailní dupontův rozklad je zachycen na následujícím schematu. Ze schematu můžeme 
vyčíst, že na ukazatel ROE působila z jedné strany výše tržeb za dané období a rovněž 
výše vytvořeného zisku a z druhé strany výše celkových aktiv a vlastního kapitálu.  
Z diagramu je patrné, že jakákoliv změna určité položky ve výsledku změní hodnotu 
vrcholového ukazatele ROE. 
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Schéma 8: DuPontův rozklad 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Ze schematu můžeme vyčíst, že na ukazatel ROE působila z jedné strany výše tržeb za 
dané období a rovněž výše vytvořeného zisku a z druhé strany výše celkových aktiv  
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a vlastního kapitálu. Z diagramu je patrné, že jakákoliv změna určité položky ve 
výsledku změní hodnotu vrcholového ukazatele ROE.  
2.12 Altmanova analýza 
Altmanův model vychází z více jednoduchých charakteristik, takže jde o vícerozměrný 
model. Tento model předpovídá časovou tíseň. Charakteristiky jsem dosadila do 
modelu, který není upraven pro české firmy. Model pro české firmy zahrnuje položku 
nesplacených závazků, ale výše nesplacených závazků společnosti se pohybuje 
maximálně do 100 tis. kč. A protože tržby jsou v několika set milionech, nemělo by 
cenu tuto položku dosazovat, protože by neměla prakticky žádný vliv na výsledek, viz 
teoretická východiska práce. 
Tabulka 23: Hodnoty pro Z-skóre 
 
2009 2010 2011 2012 2013 
x1=Pracovní kapitál/Celková aktiva 0,362 0,274 0,349 0,357 0,35 
x2=EAT/Celková aktiva 0,1 0,068 0,07 0,018 0,05 
x3=EBIT/Celková aktiva 0,13 0,074 0,088 0,028 0,068 
x4=Vlastní kapitál/Celková aktiva 0,498 0,658 0,618 0,64 0,692 
x5=Tržby/Celková aktiva 1,759 1,543 1,765 1,618 1,781 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Z pohledu Altmanova bankrotního modelu společnost byla v pásmu prosperujícího 
podniku pouze v roce 2009. V dalších letech došlo k vychýlení pouze o několik desetin 
hodnoty, což mohlo být dáno právě již zmíněnou hospodářskou krizí. Tedy v letech 
2010 – 2013 se společnost nacházela v tzv. šedé zóně, což zachycuje následující graf. 
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Graf 25: Z-skóre podniku 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Altmanův test, stejně jako další bankrotní testy nemají jednoznačnou vypovídací 
hodnotu z důvodu značně rozptýlených ukazatelů nad malým množstvím podniků. Ve 
většině let se společnost drží v neidentifikovatelné šedé zóně. Tedy nepředpokládá se 
bankrot, ale společnost není brána ani jako prosperující podnik. 
2.13 Index IN95 
V následující tabulce jsou zaznamenány hodnoty výpočtů jednotlivých vah dle vzorečků 
uvedených v teoretické části. Tento index je uváděn jako spolehlivější než je Altmanův 
test, a to z důvodu zařazení nezaplacených závazků po lhůtě splatnosti. Vzhledem 
k tomu, že společnost KALÁB – stavební firma, s.r.o. disponuje velmi malou výší 
těchto nezaplacených závazků, v indexu důvěryhodnosti IN95 si stojí velmi dobře. Je to 
ovšem dáno i velmi nízkými nákladovými úroky, které společnost platí za úvěry u bank. 
Významnou skutečností je pouze doplňkové dluhové financování podniku a tedy 
poměrně nízké náklady na cizí kapitál, s jedinou výjimkou roku 2009, kdy tyto náklady 
přesáhly 1 mil. Kč. Ve výpočetu IN95 je zahrnuta hodnota z Př.č.4. 
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Tabulka 24: Hodnoty jednotlivých vah pro index IN95 
  2009 2010 2011 2012 2013 
A 2,18 3,03 2,63 2,8 3,25 
B 20,39 37,63 226,49 26,5 53,3 
C 0,13 0,09 0,09 0,02 0,07 
D 1,76 1,54 1,76 1,62 1,78 
E 2,22 2,44 2,24 2,36 2,6 
F 0,0003 0,0003 0,0002 0,0003 0,0002 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Tabulka 25: Výsledné hodnoty indexu IN95 
 
2009 2010 2011 2012 2013 
IN95 4,57 6,47 27,06 4,79 8,25 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Pokud výsledná hodnota indexu IN95 vychází větší jak 2, společnost má uspokojivou 
finanční situaci. Čím je hodnota vyšší, tím lépe pro analyzovaný podnik. V roce 2011 je 
zaznamenána velmi vysoká hodnota indexu, teda společnost měla dle IN95 velmi 
dobrou finanční situaci. 
2.14 Kralickův rychlý test 
Tento model jsem vybrala z důvodu toho, že je často používán v německých zemích, 
což je nám velmi blízká zem i z podnikatelského hlediska. Prostým aritmetickým 
průměrem zjistíme pomocí ukazatelů finanční stability a rentability, zda jde o dobrý či 
špatný podnik. 
Tabulka 26: Hodnoty Quick testu 
  2009 2010 2011 2012 2013 
1. Kvóta VK 49,8 33 37,8 35,8 30,8 
2. Doba splácení dluhu 3,1 3,7 2,7 7,4 3,4 
3. Rentabilita celkového kapitálu 13,38 8,8 8,77 2,37 6,63 
4. Rentabilita tržeb z CF -0,4 1 1,1 5,9 8,2 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Dle kritérií uvedených v teoretické části jsem oznámkovala jednotlivé ukazatele. 
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Tabulka 27: Hodnocení Quick testu 
  2009 2010 2011 2012 2013 
1. Kvóta VK 1 1 1 1 1 
2. Doba splácení dluhu 2 2 1 3 2 
3. Rentabilita celkového kapitálu 2 3 3 4 4 
4. Rentabilita tržeb z CF 5 4 4 3 2 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Z uvedených známek vyplynuly známky výsledné. 
Tabulka 28: Výsledné známky Quick testu 
  2009 2010 2011 2012 2013 
Finanční stabilita 1,5 1,5 1 2 1,5 
Výnosová situace 3,5 3,5 3,5 3,5 3 
Výsledná známka 2,5 2,5 2,25 2,75 2,25 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Z bonitního modelu nám vychází uspokojivý výsledek. Jelikož hraniční hodnoty jsou  
2 a 3, analyzovaný podnik se nachází ve všech letech mezi hodnotou 2 a 3, což je 
uspokojivý výsledek, ale zároveň nijak specifický a identifikovatelný. 
2.15 Index bonity 
Z předchozích analýz poměrových ukazatelů již vyplynulo, že společnost je pro své 
věřitele bonitní, ale bonitu lze navíc zjistit konkrétním indexem. V indexu bonity, též 
nazývaném jako multivariantní diskriminační analýza, se násobí šest ukazatelů 
váhovými faktory. Výsledné součiny se sečtou a vytvoří diskriminační funkci, které 
popisují budoucí vývoj. Nula je oddělující hodnotou, takže záporné hodnoty značí, že 
společnost je ohrožena insolvencí. Velmi dobře si pak společnosti vede, pokud hodnota 
indexu přesahuje hodnotu dvě. V následující tabulce jsou uvedeny hodnoty šesti 
ukazatelů. 
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Tabulka 29: Hodnoty ukazatelů indexu bonity 
  2009 2010 2011 2012 2013 
x1 0,07 -2,73 0,07 -0,12 0,74 
x2 2,18 3,03 2,63 2,8 3,25 
x3 0,13 0,09 0,09 0,02 0,07 
x4 0,07 0,06 0,05 0,01 0,04 
x5 0,04 0,03 0,03 0,04 0,02 
x6 1,74 1,54 1,75 1,61 1,78 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Výstupy tabulky převedu do vzorce uvedeného v teoretické části práce a v následující 
tabulce zaznamenám výsledné hodnoty indexu. 
Tabulka 30: Index bonity 
 
2009 2010 2011 2012 2013 
Index bonity 2,12 1,29 1,42 0,47 2,45 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Z hlediska bonity je společnost extrémně dobrá, pokud dosahuje hodnoty od 3 výše. Jak 
je vidět z hodnot tabulky, analyzovaná společnost se stejně jako u Kralickova testu drží 
na středních hodnotách. Tedy nedosahuje negativních ani nadprůměrných výsledků. 
Z obou bonitních modelů nám vychází stejné hodnocení, což značí, že testy byly 
zpracovány dobře a jejich vypovídací schopnost je kvalitní, na čemž jsem se shodla  
i s finančním ředitelem společnosti, při předání výsledků mé práce. 
2.16 Shrnutí analýzy současného stavu 
Z výše provedených analýz vyplynuly tyto hlavní skutečnosti: 
(1) Majetek společnost je tvořen zejména oběžnými aktivy, přičemž největší položkou 
jsou krátkodobé pohledávky, převážně z obchodního styku.  
(2) Podnik je financován zejména z vlastních zdrojů, což se potvrdilo ve všech 
sledovaných obdobích. 
(3) Vlastní kapitál podniku je tvořen zejména nerozděleným ziskem z minulých let. 
(4) Při finanocování z cizích zdrojů se převážně jedná o krátkodobé závazky a to 
zejména o závazky z obchodních vztahů, jejichž tendence je však meziročně 
klesající. 
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(5) Výkony podniku ve sledovaném období vždy převýšily výkonovou spotřebu, podnik 
generoval kladný výsledek hospodaření. 
(6) Provozní náklady jsou tvořeny zejména osobními náklady, a to mzdovými náklady. 
Mzdové náklady na jednoho zaměstnance jsou meziročně rostoucí.  
(7) Poměrové ukazatele hodnotí podnik jako likvidní a solventní, disponující 
hodnotami, které odpovídají odvětvovým průměrným hodnotám. 
(8) Podnik byl identifikován jako neurčitý (nacházející se v šedé zóně) prostřednictvím 
Altmanova modelu a jako standardně bonitní Kralickovým Quick testem a indexem 
bonity. Velmi dobrá finanční situace podniku byla odhalena indexem IN95 v roce 
2011, což bylo způsobeno významným propadem nákladových úroků při stabilní 
výši EBIT.  
Z těchto hlavních zjištění vyplývá, že podnik nadbytečně váže svůj kapitál, který je 
možné využít v kontextu stanoveného cíle, tj. dosáhnout obratu 350 mil. Kč 
v následujících 3 fiskálních obdobích. Velmi výhodná se jeví praktika podniku částečné 
financování obchodním úvěrem, který vyplývá z běžného obchodního styku mezi 
podnikateli (vyjadnané podmínky odložené splatnosti atp.). Silnou základnu má podnik 
jistě ve svých nejcennějších aktivech, ve svých zaměstnancích, kteří zaznamenávají 
každoroční zvyšování svých mezd. Návrhy pro dosažení podnikového cíle jsou 
předmětem následující kapitoly.  
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3 Vlastní návrhy řešení, přínos návrhů řešení 
V analýze současného stavu jsem došla hned k několika závěrům a zjištěním, které je 
nutné nyní zpracovat do konkrétní podoby doporučení pro zlepšení finanční situace 
podniku. 
Podniková situace se jeví jako stabilní. Zhodnocením finančního zdraví podniku nebyly 
odhaleny významné problematické oblasti, na které by bylo potřeba akutně soustředit 
pozornost. Prostřednictvím poměrových ukazatelů a bankrotních a bonitních modelů byl 
podnik identifikován jako finančně stabilní a zdravý. Podniku nehrozí bezprostřední 
bankrot, ani trend ukazatelů neindikuje změnu v následujících letech.  
Navzdory finanční kondici podniku byly identifikovány oblasti, jejichž potenciál je 
vhodné použít k dosažení vytyčeného podnikového cíle. Při konzultaci s vedením 
podniku jsem se dozvěděla, že podnik v následucích 3 obdobích (tj. 2014 - 2016) 
plánuje postupně navyšovat svůj obrat tak, aby na konci tohoto období dosáhl výše 350 
mil. Kč, který by bylo možné meziročně udržet. Vzhledem k tomu, že v posledním 
sledovaném období vzrostl obrat podniku o 16,1 %, je velmi pravděpodobné, že podnik 
uspěje a vytyčeného cíle dosáhne. Podnik již v minulosti stanoveného obratu dosáhnul, 
nicméně díky kolísání tržeb za vlastní výrobky a služby si jej nedokázal meziročně 
udržet. Úspěšné pro podnik v tomto ohledu byly zejména roky 2009, 2011 a 2013. 
Výkonová spotřeba je přímo odvislá od realizovaných výkonů tzn., že roste i klesá 
společně s realizovanými tržbami. Proto se doporučení budou soustředit na 
maximalizaci výkonů spíše než minimalizaci výkonové spotřeby. 
Pro dosažení vytyčeného cíle jsem se rozhodla doporučit podniku dvě oblasti, které 
vedou ke zvýšení výkonu podniku a preventivně minimalizují možnost jeho 
meziročního kolísání. Ve svém doporučení se opírám o aktuální stav v odvětví 
stavebnictví a aktuální podnikatelské prostředí. 
První oblastí je udržení platební morálky, která je nyní jedním z nejdiskutovanějších 
problémů tohoto odvětví v České republice [30]. 
Druhou oblastí jsou kvalifikační předpoklady podniku k veřejným stavebním zakázkám, 
které eliminují riziko závislosti na jednom odběrateli, jak vyplynulo ze slabých stránek 
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zjištěných prostřednictvím SWOT analýzy a síly odběratelů zjištěné z analýzy 
mikroprostředí.  
Analyzovaný podnik obecně nepatří mezi kriticky nestabilní, a tudíž není potřeba žádné 
urgentní akce, proto jsou i má doporučení koncipovaná jako doporučení preventivní.  
3.1 Platební morálka 
V posledních obdobích bylo dle provedených studií společností CEEC Research  
a KPMG  zjištěno, že v odvětví stavebnictví dochází k přenášení neschopnosti splácet 
své závazky z investorů na dodavatele a dále na subdodavatele [30]. Touto nepříjemnou 
situací může být postižena jakákoli stavební společnost v České republice. Ve svém 
doporučení se proto soustředím na opatření, jak se této situace vyvarovat, nebo alespoň 
minimalizovat riziko s ní spojené, a zda je i mnou vybraný podnik ohrožen touto 
zhoršenou platební morálkou investorů.  
Podle provedených studií je ve stavebnictví každá pátá pohledávka po splatnosti. 
Kumulativně se jedná o miliardové částky, které investoři dluží stavebním podnikům  
a tím je dostávají do platební neschopnosti, kterou pak tyto podniky mohou přenášet  
i dále na své subdodavatele. Tato situace byla v odvětví zaznamenána v roce 2013  
a dále i v roce 2014. Mnou provedené analýzy proto tuto situaci ještě nemusely zachytit, 
neznamená to však, že by podnik byl mimo riziko spojené se špatnou platební morálkou 
svých obchodních partnerů.   
Stavební společnost Kaláb vykázala ve sledovém období kolísavou délku doby obratu 
pohledávek, viz graf 26. Z těchto hodnot lze říci, že právě v letech 2010 a 2012 měla 
společnost na konci roku poměrně vysoký zůstatek pohledávek, který mohl být spojen 
s přenášením platební neschopnosti. Společnost však má ve svých obchodních 
podmínkách tohle riziko ošetřeno, nicméně navzdory tomu, v roce 2010 byla 
zaznamenána délka inkasa pohledávek 84 dní. Je proto vhodné více se zaměřit na 
splatnost vydaných faktur a kontrolu této splatnosti, např. poskytnutím skonta při 
předčasném splacení faktury, nebo aplikací a důsledným vymáháním smluvního penále 
při nedodržení splatnosti faktury.  
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Graf 26: Doba obratu pohledávek (dny) 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Prostřednictvím obratového cyklu peněz je zjevné, že podnik si drží peněžní prostředky 
v pohotovostní pozici a zbytečně nejsou drženy neefektivně v obchodních transakcích. 
Tento cyklus je součtem doby obratu zásob a inkasa pohledávek a odečte se doba 
odkladu plateb. Jinými slovy poskytuje informaci, jak dlouhá doba uplyne mezi platbou 
za nakoupený materiál a přijetím inkasa z prodeje výrobků a služeb. Čím kratší je tento 
cyklus, tím méně pracovního kapitálu podnik potřebuje. V tomto ohledu byl pro podnik 
neefektivní rok 2010 a 2012 a v případě špatné platební morálky v dodavatelském 
řetězci v odvětví stavebnictví by mohl být bezprostředně ohrožen důsledky platební 
neschopnosti svých investorů. V případě nepříznivého vývoje by pak mohlo snadno 
nastat přenesení této neschopnosti i na podnikové subdodavatele.   
 
Graf 27: Obratový cyklus peněz (dny) 
Zdroj: Vlastní zpracování  
Riziko zhoršené platební morálky v odvětví je nutné analyzovat a přijmout konkrétní 
opatření, která minimalizují možnost přenosu druhotné platební neschopnosti.  
Zkrácení tohoto cyklu doporučuji provést zkrácením doby obratu zásob a doby obratu 
pohledávek, nebo analogicky prodloužením doby splatnosti krátkodobých závazků 
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z obchodních vztahů. Nicméně pouze tehdy, pokud tohle prodloužení nevyvolá další 
náklady podniku nebo neohrozí kvalitní vztahy s dodavateli.  
Management stavební společnosti Kaláb by se měl kontinuálně co nejvíce snažit o 
vypořádání pohledávek z obchodního styku a vytvořit tak tlak na snížení doby splatnosti 
pohledávek, která se smlouvá společností ve smlouvě o dílo.  
Podle výsledků provedené studie jsou rizikovým investorem v odvětví stavebnictví 
zejména soukromí méně pak veřejní investoři [30]. Situace je však velmi individuální  
a záleží jak na velikosti stavební společnosti, tak na jejím stavebním zaměření. Platební 
morálka je tedy zhoršená i ve veřejném sektoru, kde zákonná 30denní splatnost faktur je 
spíše nedodržována. 
3.2 Veřejné stavební zakázky 
Veřejný sektor je velkou příležitostí pro zkoumaný stavební podnik, navzdory rizikům, 
které obnáší. Stanovený cíl zvýšení obratu na vyšší úroveň je jednou ze základních 
kvalifikačních podmínek pro veřejné zakázky. Tím bych chtěla představit druhou oblast 
svých doporučení, kvalifikační podmínky pro veřejné stavební zakázky.  
Realizace veřejných zakázek je pro stavební podniky obecně významnou metou určující 
podnikové postavení na trhu a úspěšnou ekonomickou budoucnost. Zkušenosti 
s veřejnými zakázkami patří ke kvalifikačním požadavkům dalších zakázek  
a v konečném důsledku mohou pro podniky ve stavebnictví znamenat velkobjemové 
zakázky a stabilní příjem. Z analýzy SWOT rozvněž vyplynula vysoká závislost 
podniku na soukromém sektoru. Je proto vhodné diverzifikovat riziko a i přes riziko 
spojené s veřejnými zakázkami jich využívat více. 
Výše obratu podniku patří mezi základní kvalifikační předpoklady. Kvalifikace 
představuje soubor požadavků, které stanoví zákon o veřejných zakázkách nebo 
zadavatel, a jejichž splněním dodavatel prokazuje své předpoklady k realizaci veřejné 
zakázky. Vedle základních, profesních a technických požadavků existují i ekonomické  
a finanční kvalifikační požadavky, které musí podnik ucházející se o veřejnou zakázku 
splnit. Tyto požadavky a jejich splnění prokazují, že je dodavatel zakázky ekonomicky 
silný a stabilní. Konkrétně se jedná např. o poslední zpracovanou rozvahu podle 
zvláštních právních předpisů, nebo její část nebo právě údaj o obratu dodavatele za tři 
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poslední účetní období. Mimo tyto příklady lze žádat i o jiné důkazy finanční  
a ekonomické kvalifikace, zásadně však v bezprostřední souvislosti s veřejnou 
zakázkou. Společnost Kaláb se cíleně zaměřuje na setrvalé zvýšení obratu, lze proto 
předpokládat, že se strategicky soustředí na plnění kvalifikačních požadavků pro 
veřejné stavební zakázky. K tomuto závěru vede i další kvalifikační předpoklad a to 
udržení minimálního obratu minimálně ve třech po sobě jdoucích obdobích.  
Požadavek na minimální obrat se odvíjí od předmětu zakázky. Určením takového 
minimálního obratu se zadavatel jistí, že dodavatel bude kapacitně i organizačně 
schopný zakázku zkompletovat. Dodavatel zase stabilně vyšším obratem dokazuje, že je 
schopen zvládat i objemově vyšší projekty, než je hodnota právě soutěžené zakázky. 
Ilustrativně doporučuji použít vzorec pro požadovanou minimální hodnotu ročního 
finančního objemu stavebních prací: 
ROmin = 
𝑐12∗𝑃𝐻𝑍∗(0,5+(
𝑃𝐷𝑍
12
))
𝑃𝐷𝑍
 
ROmin - požadovaná minimální hodnota ročního finančního objemu stavebních prací 
PHZ – předpokládaná hodnota zakázky bez DPH 
PDZ – předpokládaná doba trvání zakázky v měsících [32] 
3.3 Přínosy návrhů řešení 
Jednoznačné přínosy obou mých navrhovaných doporučení se týkají vyšší stability 
finančního zdraví podniku. V konečném důsledku, pokud se bude podnik více zajímat  
o monitoring obratového cyklu peněz ideálně na měsíční bázi, může zavčas zachytit 
první varovné signály a přijmout konkrétní opatření. Samozřejmě tohle mé doporučení 
obnáší nastavení smluvních podmínek takovým způsobem, aby tato opatření mohla být 
ve shodě s platným právem aplikována. Při zjištění nedobytnosti některých pohledávek 
lze podniku navrhnout i jejich odprodej za sníženou cenu, která alespoň částečně 
kompenzuje nedobytné prostředky. Pokud by se podnik řídil mým doporučením  
a podařilo by se mu proniknout nejen do soukromého ale právě i do veřejného sektoru, 
efektivně tím diverzifikuje riziko, které je spojené s každým ze sektorů. V důsledku 
získání veřejných zakázek začne podnik budovat vlastní historii a zkušenosti, které 
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může při dalších zakázkách tohoto typu zúročit. Jak vyplynulo z analýzy SWOT  
a mikroprostředí, podnik by potřeboval získat výhodu oproti konkurenci, čímž úspěšné 
získávání veřejných zakázek rozhodně je.  
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Závěr 
Cílem diplomové práce byla analýza současného stavu, zjištění výstupů finanční 
analýzy a na základě těchto výstupů návrh zlepšení finančního zdraví společnosti do 
budoucna. Na začátku byly tyto cíle vymezeny a následně byla zpracována teoretická 
východiska práce.  
Praktická část shrnula odvětví stavebnictví, jež se výrazně liší od jiných odvětví, proto 
byla potřeba zveřejnit informace, které jsou nutné pro jednotlivé výstupy výkazů 
společnosti. Následně byla představena analyzovaná společnost KALÁB – stavební 
firma, s.r.o., její vize, předmět podnikání, organizační struktura a další informace. 
Hlavním cílem praktické části byla analýza jednotlivých výkazů společnosti, která nám 
dala základní informaci o stavu finanční situace. Bylo zjištněno, že podnik je 
financován zejména vlastními zdroji. Pokud jde o oblast cizích zdrojů, převažují 
krátkodobé závazky, a to zejména z obchodních vztahů. Velkým plusem společnosti je 
každoroční kladný výsledek hospodaření, jenž vychází z analýzy výkazů zisků a ztrát. 
Vzhledem k tomu, že společnost se soustředí na motivaci zaměstnanců, školení, 
odměňování a díky tomu zvyšuje podnikovou kulturu, dochází meziročně k navýšení 
provozních nákladů, a to zejména nákladů mzdových. Tento výstup značí, že společnost 
disponuje kvalitními lidskými zdroji, což je jednou z nejsilnějších stránek podniku.  
Detailní informace o volném kapitálu, likviditě, rentabilitě a zadluženosti společnosti 
nám přinesly rozdílové a poměrové ukazatele. Podnik byl zhodnocen jako likvidní  
a solventní, disponující hodnotami, které odpovídají odvětvovým průměrným 
hodnotám. 
Prostřednictvím bankrotních a bonitních modelů byl podnik shledán jako neurčitý, 
nacházející se v tzv. šedé zóně, tedy v návrhové části není zapotřebí razantních změn, 
ale vždy, takže i v případě mnou analyzované společnosti, je co zlepšovat, proto budou 
navrženy kroky, které by měly vést ke zlepšení situace společnosti na stavebním trhu. 
Výstupy praktické části ukazály, že podnik se jeví jako stabilní, a proto není potřeba 
nějakého akutního zásahu. Avšak vzhledem k podnikovým cílům, z nichž přední místo 
zaujímá dosažení obratu 350 mil. Kč v letech 2014-2016, jsem se rozhodla doporučit 
společnosti dvě oblasti, které povedou ke zvýšení výkonu podniku a preventivně 
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minimalizují možnost jeho meziročního kolísání. První oblastí je udržení platební 
morálky, tedy soustředění se na minimální dobu obratu pohledávek a dostání splatnosti 
závazků.  
Druhou oblastí jsou kvalifikační předpoklady podniku veřejným stavebním zakázkám, 
které eliminují riziko závislosti na soukromém sektoru. Pro každý stavební podnik je 
realizace veřejných zakázek metou určující podnikové postavení na trhu. Mezi základní 
kvalifikační předpoklady realizace veřejných zakázek patří výše obratu podniku, a to 
stabilní výše obratu nejměně za poslední tři roky. Doporučila jsem proto užívat vzorec 
pro požadovanou minimální hodnotu ročního finančního objemu stavebních prací, 
jelikož dodavatel stabilně vyšším obratem dokazuje, že je schopen zvládat i objemově 
vyšší projekty, než je hodnota soutěžené zakázky. 
Přínosem pro společnost je z mé strany vyšší stabilita finančního zdraví podniku. Pokud 
jde o splatnost pohledávek, důležité je nastavení smluvních podmínek. V případě 
nedobytnosti některých pohledávek bych doporučila jejich odprodej za nižší ceny, což 
alespoň částečně kompenzuje nedobytné prostředky. 
Pokud jde o přínos druhé mnou navržené oblasti a podniku se podaří proniknout i do 
veřejného sektoru, efektivně tím diverzifikuje riziko, které je spojené s každým ze 
sektorů. Díky získání veřejných zakázek může podnik budovat vlastní historii  
a zkušenosti a navíc by získal velkou konkurenční výhodu na stavebním trhu. 
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Příloha 4: Tabulka hodnot pro výpočet IN95 
 
OKEČ Název V(1) V(3) V(4) V(6) 
A Zemědělství 0,24 21,35 0,76 14,57 
B Rybolov 0,05 10,76 0,09 84,11 
C 
Dobývání nerostných 
surovin 
0,14 17,74 0,72 16,89 
CA 
Dobývání energetických 
surovin 
0,14 21,38 0,74 16,31 
CB 
Dobývání ostatních 
surovin 
0,16 5,39 0,56 25,39 
D Zpracovatelský průmysl 0,24 7,61 0,48 11,92 
DA Potravinářský průmysl 0,26 4,99 0,33 17,38 
DB Textilní a oděvní průmysl 0,23 6,08 0,43 12,37 
DC Kožedělný průmysl 0,24 7,95 0,43 8,79 
DD Dřevařský průmysl 0,24 18,73 0,41 11,57 
DE 
Papírenský a polygrafický 
průmysl 
0,23 6,07 0,44 16,99 
DF Koksování a rafinérie 0,19 4,09 0,32 2026,93 
DG 
Výroba chemických 
výrobků 
0,21 4,81 0,57 17,06 
DH 
Gumárenský a 
plastikářský průmysl 
0,22 5,87 0,38 43,01 
DI Stavební hmoty 0,2 5,28 0,55 28,05 
DJ Výroby kovů 0,24 10,55 0,46 9,74 
DK Výroba strojů a přístrojů 0,28 13,07 0,64 6,36 
D 
Elektrotechnika a 
elektronika 
0,27 9,5 0,51 8,27 
DM 
Výroba dopravních 
prostředků 
0,23 29,29 0,71 7,46 
DN Jinde nezařazený průmysl 0,26 3,91 0,38 17,62 
E Elektřina, voda plyn 0,15 4,61 0,72 55,89 
F Stavebnictví 0,34 5,74 0,35 16,54 
G 
Obchod, opravy 
motorových vozidel 
0,33 9,7 9,7 28,32 
H Pohostinství a ubytování 0,35 12,57 0,88 15,97 
I Doprava , sklad., spoje 0,07 14,35 0,75 60,61 
  Ekonomika ČR 0,22 8,33 0,52 16,8 
 XIII 
 
Příloha 5: CD s výpočty v Excelu + Příloha č. 1 - 4 
 
 
 
 
 
